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RESUMO

O objetivo deste trabalho € identificar os mecanismos de governo das sociedades
que influenciam o nivel divulgacdo voluntdria das empresas do PSI-20, no intervalo

temporal de 2011-2014.

No presente estudo foi realizada uma anélise de contetido aos relatdrios e contas
anuais e aos relatérios do governo das sociedades de 2011 a 2014, das 18 entidades

cotadas no PSI-20 a 31 de dezembro de 2014.

Para analisar o nivel de divulgacdo voluntdria foi construido um indice de
divulgacdo voluntdria a partir de uma checklist de 41 itens de informacdo, de modo a
identificar o tipo de informacdo divulgada e a quantificar a informacdo voluntéria

divulgada pelas entidades.

As varidveis utilizadas no presente estudo foram: independéncia, dimensdo do
board, dualidade do CEO, detencdo de capital por gestores, dimensdo da empresa,

rendibilidade, endividamento e tipo de industria.

Os resultados empiricos da anélise de regressdo evidenciam que os mecanismos
do governo das sociedades considerados no estudo (independéncia, dimensao do board,
dualidade do CEO e detencao de capital por gestores) ndao tém uma relacdo
estatisticamente significativa com nivel de divulga¢ao voluntaria. No entanto, verifica-se
que a dimensdo da empresa tem uma influéncia significativa e positiva no nivel de
divulgacgdo voluntdria. O que se pode concluir que a dimensao da empresa € o unico fator

explicativo da divulgagdo voluntdria.

Palavras-chave: Governo das sociedades, divulgacdo voluntdria, conselhos de

administracao, PSI-20, Portugal.
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ABSTRACT

The aim of this study is to identify the corporate governance mechanisms which

influence the voluntary disclosure level of companies in the PSI-20, from 2011 to 2014.

In this study, we carried out a content analysis of the annual reports and the
corporate governance reports from 2011 to 2014 of the companies listed on the PSI-20 at

December 31% of 2014.

The voluntary disclosure level was measured through the construction of a

voluntary disclosure index from a checklist of 41 items of information.

The variables used to measure corporate governance mechanisms were:
independence, board size, CEO duality, ownership by executive managers, company size,

profitability, leverage and type of industry.

The empirical results of regression analysis show that the corporate governance
mechanisms (independence, board size, CEO duality and ownership by executive
managers) do not have a statistically significant relationship with the level of voluntary

disclosure.

However, the results show that the company’s size has a significant and positive
influence on the voluntary disclosure level. We can conclude that the company size is the

only explanatory factor of voluntary disclosure.

Keywords: Corporate governance, voluntary disclosure, boards of directors, PSI-20,

Portugal.
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Estudo da relacao entre o governo das sociedades e a

divulgacao voluntaria pelas empresas do PSI-20






1. Introducao

1.1. Justificacao e Relevancia do Tema

O governo das sociedades é um tema relativamente recente, quer a nivel piblico
como também académico. No entanto o seu estudo destacou-se nos trabalhos de Berle e

Means (1932) e de Smith (1776) (Farinha, 2003).

O governo das sociedades teve inicio na década de 70 do século XX nos Estados
Unidos da América (EUA), depois de ter surgido a necessidade de fiscalizacdo das
sociedades quando ocorreu a crise de 1929 nos EUA. A designacdo “corporate
governance” destacou-se nos EUA quando se discutiu no Congresso em Washington
D.C., a introdugdo de legislacao federal pela US Securities and Exchange Commission

(6rgdo regulador do mercado de capitais dos EUA) (Frentrop, 2002).

Na Europa, a no¢do de governo das sociedades surgiu na década de 90 através do
relatério de Cadbury no Reino Unido (1992), tendo sido a primeira reacdo e a mais
importante aos escandalos financeiros no continente, com grande impacto em diferentes

paises europeus, devido ao aparecimento de codigos de boas préticas (Ribeiro, 2014).

Em 1999, Portugal iniciou a sua posi¢do no governo das sociedades através da
emissdo de recomendacdes e regulamentos sobre este tema, em que a Organisation for
Economic Co-operation and Development (OCDE) apresenta um conjunto de principios
sobre o governo das sociedades, sob a forma de regras e orientacdes de cardcter ndo
obrigatéria aplicdveis na sua maioria as entidades com capital aberto a negociacdo
(Santos, 2009). Estes principios difundiram-se pelos paises da Unido Europeia (UE),
devido a necessidade de prevenir escandalos financeiros resultados da md governagao,
mas também pela globalizagado e liberalizacdo dos mercados de capitais (Abreu, 2010).
Desde entdo, Portugal tem estado em constantes atualizacdes dos codigos, regulamentos

e recomendagdes acerca do governo das sociedades.

No século XXI, o governo das sociedades tornou-se uma preocupacdo das
autoridades de supervisdo do mercado de -capitais, apostadas em conservar o
funcionamento dessas entidades e das empresas a que elas ddo forma. No entanto, o

sistema de governo societario ¢ caracterizado por muitas normas de “soft law”, isto €, a



autorregulacdo pelas proprias organizagdes na procura do reconhecimento social e

afirmacdo no mercado (Cunha, 2010).

Na literatura também podemos encontrar vérios estudos que ligam o governo das
sociedades a divulgacdo de informagdo analisando a influéncia dos mecanismos de
governo a divulgacdo de informag¢do voluntdria, que permitem controlar o problema de
agéncia (Hannifa e Cooke, 2002; Eng e Mak, 2003; Cheng e Courtenay, 2006; Barros et
al., 2013; Allegrini e Greco, 2013).

As divulgagdes voluntdrias sdo informacdes divulgadas para além do exigido por
lei, o que representa uma escolha livre por parte dos gestores, em divulgar informagdes

adicionais para o processo de tomada de decisdes dos investidores (Meek et al., 1995).

Os principios da OCDE (2004) referem que o governo das sociedades deve
garantir a divulgacao de informacdes pertinentes relativas a sociedade de forma atempada
e objetiva. Para tal € essencial haver uma boa estrutura de governo societario para haver
um bom nivel de divulgacdo de informacdo por parte das organizagdes (International

Federation of Accountants - IFAC, 2011).

Em suma, cada vez mais os stakeholders t€m necessidade de um nivel de
informacdo mais vasto, e atribuem valor as entidades que divulgam informacgdo de
confianca e que lhes transmita seguranca nos momentos de tomada de decisdes (Rolim et
al., 2010). Como também ha evidéncias de que uma politica de divulgacdo de
informacdes bem orientada e refletida retribui beneficios econémicos a empresa (Barako

et al., 2006).

1.2.Definicao do problema de pesquisa

Apesar do tema do governo societdrio ser importante, verifica-se um fraco nimero
de testes empiricos em Portugal. Em busca de um retrato da realidade das empresas
portuguesas em relacdo ao governo das sociedades e o grau de divulgacido voluntdria,

elabora-se o seguinte problema de pesquisa:



Quais os mecanismos internos de governo das sociedades que influenciam o

nivel de divulgagado voluntdria das entidades do PSI-20, no periodo 2011-2014?

1.3. Objetivos

N

No seguimento da andlise a questdo central, pretende-se atingir os seguintes

objetivos:

- Analisar a influéncia dos mecanismos de governo das sociedades no nivel de
relato voluntdrio das empresas cotadas no PSI-20, no intervalo temporal de 2011-2014,

em contexto da crise financeira;

- Fazer uma comparacdo da divulgacdo voluntaria de informagdo por ano, no

intervalo temporal de 2011-2014, em contexto da crise financeira;

- Contribuir para o conhecimento da realidade portuguesa em relagdo ao governo

das sociedades e o nivel de divulgacdo voluntdria.

Com estes objetivos gerais, pretende-se escolher o modelo empirico a testar de
forma a definir as varidveis, com o objetivo de dar resposta a questdes mais especificas,
como por exemplo, se existe uma associacdo estatisticamente significativa entre as
varidveis do governo das sociedades (dimensdo do board, membros independentes no
board, capital da empresa detido pelos gestores e dualidade do Chief Executive Officer

(CEO)) e o nivel de divulgacdo voluntdria.



1.4.Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo estd estruturada em oito capitulos. Comegamos pela

introducao, referindo-nos a motivacao e pertinéncia do tema escolhido.

O préximo capitulo refere-se a revisdo da literatura da temdtica do governo das
sociedades, onde se apresentam vdarios conceitos, os mecanismos do governo societério,

os principios da OCDE e as varias fontes de regulagdo do governo das sociedades.

O terceiro capitulo apresenta a revisao da literatura sobre a divulgacdo voluntéria
de informacao, onde se aborda a importancia da informacao financeira, a qualidade e a

necessidade da divulgagdo de informacao.

O quarto capitulo aborda o impacto do governo das sociedades na divulgacao
voluntdria de informacao e apresenta as teorias subjacentes a estas temadticas. Também
aborda alguns estudos empiricos que analisaram a relacdo entre os mecanismos do

governo societério e o nivel de divulgacdo voluntéria.

No quinto capitulo é descrito a metodologia de investigacdo adotada neste
trabalho, a definicdo da amostra e a fonte dos dados recolhidos. Neste capitulo também

sdo elaboradas as hipdteses de trabalho e sdo definidas as varidveis a estudar.
No sexto capitulo destina-se a andlise e discussao dos resultados.

No sétimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes e a resposta ao problema de

pesquisa.

Por fim, o ultimo capitulo apresenta todas as referéncias bibliogréficas

consultadas para realizar este estudo.



2. 0 Governo das Sociedades

Neste capitulo serd apresentada uma revisdao da literatura, enunciando algumas
definicdes e consideragdes sobre o governo das sociedades, de maneira a elaborar o

enquadramento deste tema para a anélise que pretendemos efetuar.

Para uma melhor compreensdao do tema em andlise, este capitulo encontra-se
dividido em quatro partes. Inicialmente sdo apresentadas defini¢des e explicagdes do
conceito de governo das sociedades, seguida das carateristicas e 0s mecanismos
associados a um governo societdrio, e exposi¢do dos principios da OCDE sobre o governo
das sociedades. Por fim, sdo apresentados as normas do Governo das Sociedades, como
sdo os regulamentos e recomendacdes da Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM), o Cdodigo das Sociedades Comerciais (CSC) e os contributos do Instituto

Portugués de Corporate Governance (IPCG).

2.1.Conceito e sua contextualizacao

O governo das sociedades tem sido objeto de uma forte atencao pelo piblico em
geral devido a atribui¢ao da relevancia que lhe é dada na satide econdémica das empresas
e da sociedade em geral. No entanto, o conceito ndo se encontra ainda bem definido, uma

vez que, cinge um vasto nimero de fendmenos econdmicos distintos (IPCG, 2014).

O governo das sociedades consiste num conjunto de mecanismos de controlo
interno e externo da sociedade que procuram suavizar os desacordos entre acionistas e
gestores, consequentes da separagdo entre propriedade e controlo. Sem os mecanismos de
controlo de governo das sociedades, os gestores tendem a desviar-se dos interesses dos

acionistas (Berle e Means, 1932).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), o governo das sociedades é um mecanismo
através do qual os fornecedores de financiamento das empresas asseguram o retorno dos

seus investimentos.

O governo societdrio € entendido por John e Senbet (1998) como sendo um acordo

através do qual as partes interessantes (stakeholders) exercem o controlo das acdes dos

7



diretores e gestores das empresas de modo a que os seus interesses sejam protegidos.
Assim, o problema de controlo é endémico as grandes entidades, nas quais subsiste
propriedade dispersa e, em que os acionistas individuais precisam de incentivos para

desenvolver essa funcao.

O governo das sociedades é um sistema de normas e condutas referente ao
desempenho da direcdo e do controlo das entidades emitentes de acdes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado (CMVM, 2003).

Do ponto de vista juridico, o governo das sociedades € definido como o conjunto
das regras (legais, estatutdrias, jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes

referentes a gestdo e a fiscalizacdo das empresas (Abreu, 2010).

Numa empresa € essencial verificar-se a estrutura de governo da empresa e
observar os fatores que podem influenciar o processo de decisdo na organizacdo para se
conseguir entender como ocorre a relacio entre o gestor e o acionista. A relacdo entre o
proprietdrio e o gestor € influenciada pelos pressupostos comportamentais, uma vez que
esses envolvem a possibilidade de oportunismo e a racionalidade limitada do homem, que

permitem que essa relag@o seja pautada pela desconfianga (Simon, 1962).

Os estudos sobre o governo das sociedades cotadas ndo se baseiam em determinar
modelos rigidos e uniformes. O seu objetivo € contribuir para a otimizacdo do
desempenho das sociedades e beneficiar todas as pessoas cujos interesses estao
envolvidos na atividade societaria (CMVM, 2003). O governo societdrio centra-se nas
relagdes entre os gestores, administradores e acionistas com o objetivo de minimiza¢ao
dos custos de agéncia, correspondendo a uma visdo dirigida para os acionistas com
cuidados relativamente a questdes da avaliacdo do risco associado ao investimento,

monotorizac¢do do investimento e seu retorno (Esperanga et al., 2011).

Num bom governo societario, o papel dos acionistas € insubstituivel, uma vez que
ndo podem destituir-se da sele¢do e da avaliac@o das pessoas que elegem para gerir o seu
dinheiro, nem da avaliacdo da forma como o governo da sociedade estd a ser executado
na pratica. Os acionistas mais poderosos também ndo podem usar o seu dominio em
beneficio proprio contra os interesses da empresa e da maioria dos acionistas (Tavares,

2014).

A importancia dada ao governo das sociedades tem vindo a aumentar

significativamente e tem estado ligado a aspetos como a responsabilidade social. A



responsabilidade social, o governo das sociedades e as suas interligagdes apresentam-se
com significado para empresas multinacionais, uma vez que estas se encontram com
diferentes mercados, acionistas, stakeholders e sistemas de governacao e regulacio (Kolk

e Pinkse, 2010).

2.2.0s Mecanismos de Governo das Sociedades

No governo das sociedades € clara a necessidade de existirem mecanismos de
gestdo que funcionem de forma eficiente para assegurarem a tomada de decisdo e a sua
concretizagdo no alcance dos objetivos da empresa. Em conformidade com estes, os
mecanismos de fiscalizac@o e controlo da atuacio dos gestores sdo de igual importancia,
dado que existem situagdes em que, a priori, ndo esta seguro que as decisdes tomadas e a

sua concretiza¢cdo vao de encontro aos objetivos finais da empresa (Silva et al., 2006).

Fama e Jensen (1983) defendem que sem mecanismos de controlo do governo das
sociedades, aumenta a probabilidade dos interesses dos gestores se distanciarem dos

interesses dos acionistas.

O governo das sociedades abrange, assim, uma vertente interna € uma vertente
externa. A primeira vertente entende-se pelo conjunto de normas organizativas de cada
sociedade cotada, enquanto o controlo externo refere-se a avaliacdo do desempenho das
sociedades que € realizado através do normal funcionamento dos mecanismos de
mercado, em que a atuacdo dos investidores institucionais expde importancia capital

(CMVM, 2003).

Jensen (1993) considera que os principais mecanismos de governagdo das
sociedades dividem-se em quatro grupos: legislacdo e regulamentacio; controlo externo;

competi¢do no mercado de produtos; e controlo interno.

Por seu lado, Gillan (2006) divide os mecanismos de governo em internos e

externos.

Relativamente aos mecanismos internos, o autor divide-os em cinco grupos
basicos: conselho de administracio; incentivos a gestao; estrutura de capital; disposi¢coes

dos estatutos e contrato da sociedade; e sistemas de controlo interno.



Do mesmo modo, divide os mecanismos externos em cinco grupos: leis e
regulamentos; mercados de capital, mercado pelo controlo das empresas, mercado de
trabalho e mercado de produtos; mercados (informagdes sobre o mercado de capitais);
mercados com foco na contabilidade, finangas e servicos juridicos (auditorias, seguros e
conselhos de bancos de investimento); e fontes privadas de controlo externo (meios de

comunicacdo e agdes externas).

2.3.0s principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades

Os principios da OCDE sobre o governo das sociedades sdo uma referéncia
internacional para decisores politicos, investidores, sociedades e para quem tem interesses
relevantes em todo o mundo. Estes principios sdo um instrumento de normas nao
vinculativas e com boas praticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua aplicagao,
podendo ser apropriados as situacdes especificas de cada pais e regido. Estes principios

cobrem seis temas principais sobre o governo das sociedades (OCDE, 2004):
1) Enquadramento eficaz do governo das sociedades

Progressao de mercados transparentes e eficientes e pronunciar a divisdao de

responsabilidades entre autoridades de supervisdo e de regulacgao.

2) Direitos dos acionistas e fungdes referentes ao seu exercicio

Protecdo do exercicio de direitos dos acionistas, particularmente quanto ao acesso
a informacdo regular e atempada, participacdo e votacdo nas assembleias gerais,
eleicdo dos membros da administracdo, emissdao de opinido sobre a politica de

remuneracdo dos administradores e compensagdes, entre outras.

3) Tratamento equitativo dos acionistas

Assegurar que todos os acionistas t€m os meus direitos, incluindo os minoritarios

€ 0S estrangeiros.
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4) Papel dos stakeholders com interesses relevantes no governo das sociedades

Ter em ponderagdo os direitos legais dos stakeholders relevantes na empresa e
encorajar a cooperacdo dos mesmos de forma a otimizar o desempenho da

cempresa.

5) Divulgacdo de informacdo e transparéncia

Garantir a divulgac@o oportuna e objetiva de todas as informagdes importantes
para a sociedade, especialmente informagdo financeira, desempenho,
participacdes sociais e governo, cumprindo as disposi¢cdes legais (normas

contabilisticas, avalia¢do por auditores independentes e pareceres de analistas).

6) Responsabilidade do 6rgdo de administracao

Deve garantir a gestao estratégica da empresa e o acompanhamento e fiscalizagdao
eficaz da gestdo pelo 6rgao de administracdo, com a responsabilizacdo deste

perante a empresa € 0s acionistas.

2.4.Regulamentaciao do Governo das Sociedades

2.4.1. Fontes de Regulaciao

Em Portugal, as principais normas reguladoras no ambito do governo das

sociedades estdo expostas no CSC — aprovado pelo Decreto de Lei n® 262/86, de 2 de

setembro - e no Cdédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) - aprovado pelo Decreto de Lei

n°486/00, de 13 de novembro - bem como nos regulamentos e recomendagdes da CM VM.

O CSC incorpora principios e regras relacionados com as problematicas do

governo das sociedades, designadamente quanto a composi¢do, competéncia e poderes

da gestdo, fiscalizagdo das sociedades, entre outras. O CVM, por seu lado, realca as

consequéncias juridicas para as entidades cotadas, salientando as exigéncias quanto ao
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dever de informagdo dos titulares de participacdes, disciplina das deliberagdes sociais,

exercicio de direito de voto e a protecdo dos investidores (Silva, 2011).

Na legislagdo portuguesa estdo previstos alguns aspetos importantes sobre o

governo das sociedades, como por exemplo:

- Artigo 405.° do CSC, o governo das sociedades estd entregue ao conselho de

administracao;
- Artigo 414.° do CSC, constatam os critérios de independéncia do 6rgdo de fiscalizacao;

- N.° 5 do artigo 420.° e n.° 4 do artigo 451.° do CSC, baseia-se na competéncia do 6rgio
de fiscalizacdo das sociedades cotadas verificar se estd divulgada toda a informacdo de

forma completa no relatério anual de governo das sociedades.

O CSC defende a existéncia de trés modelos de administracdo e fiscalizacdo

societaria:
- Modelo monista ou latino, onde o governo € constituido por dois érgaos:

o Conselho de Administragio

o Conselho Fiscal

- Modelo anglo-saxénico onde o governo € constituido por trés 6rgaos:

o Conselho de Administragdo
o Comissao de Auditoria

o Revisor Oficial de Contas

- Modelo dualista (alineas a), b) e ¢) do n.° 1 do artigo 278.° do CSC) onde o governo é

constituido por trés 6rgaos:

o Conselho de Administragdo Executivo
o Conselho Geral e de Supervisao

o Revisor Oficial de Contas
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2.4.2. Regulamentos da CMVM

A CMVM ¢ a entidade que regula e monitoriza o mercado bolsista portugués e
emitiu em 1999, pela primeira vez, um conjunto de recomendacdes sobre o governo das
sociedades para serem seguidas pelas entidades emitentes de acdes cotadas num mercado

regulamentado.

Em 2001, dois anos apds as primeiras recomendacdes, seguiu-se o lema britanico
“comply our explain”, quando a CMVM emitiu o Regulamento n® 7/2001. Este
regulamento impde as sociedades cotadas que divulguem, no relatério anual de gestdo,
informacdes detalhadas sobre a estrutura e as praticas de governo das sociedades e que
prestem ainda informagdes adicionais no seu site da internet. Das informacdes a
apresentar no relatorio, as entidades cotadas devem apresentar a declaracdo de
cumprimento das recomendacdes da CMVM ou a respetiva justificacdo no caso de ndao

haver cumprimento.

Em 2003, o Regulamento n° 7/2001 da CMVM teve uma revisdo das
recomendacdes de maneira a atualizar as preocupagdes relativamente a composi¢ao dos
conselhos de administracdo. Posto isto, o regulamento voltou a ser atualizado pelo
Regulamento da CMVM n° 11/2003, de modo a que o relatorio anual sobre o governo das

sociedades se tornasse mais completo.

Em 2005, as alteracdes basearam-se no melhoramento do sistema de fiscalizagao
interna das sociedades. O conjunto das recomendacdes passou a ser designado por

“Codigo do Governo das Sociedades da CMVM”™.

Com isto, o Regulamento da CMVM n° 7/2001 sofreu continuas alteracdes pelos
Regulamentos da CMVM n°s 10/2005 e 3/2006, com o objetivo de adaptar as normas
regulatérias em Portugal com as alteragdes verificas por publicagdes como o Plano de
Acdo da Comissdo Europeia sobre Direito das Sociedades, a Recomendagdo da Comissao

Europeia sobre o Papel dos Administradores Nao Executivos, a Recomendacdo da
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Comissao Europeia sobre a Remuneracao dos Administradores e a revisao dos Principios

da OCDE sobre o Governo das Sociedades.

Em 2007, resultado das alteracdes no CSC pelo Decreto-Lei n° 76-A/2006, de 29
de marc¢o, surge o Regulamento n.° 1/2007 da CMVM que mantem a mesma linha de
orientacdo, revogando o Regulamento n.° 7/2001. Com isto, a alteracdo mais relevante é
na estrutura e no conteido do relatério anual de governo. O modo de elaboracdo do
relatério também € destacado, uma vez que ndo deve ser elaborado como se fosse um
inquérito de preenchimento automatico. Estas altera¢des tinham como objetivo o aumento
do grau de transparéncia das entidades cotadas e reforcar o dever de facultar informacdes

aos investidores.

Em 2010 foi emitido o Regulamento da CMVM n° 1/2010, derivado de uma nova
revisdo das normas, que também procedeu a atualizacdo do Cddigo de Governo das
Sociedades. As alteracdes feitas ao Regulamento da CMVM revogado (n° 1/2007)
estabeleceram que as empresas cotadas tinham de adotar obrigatoriamente um cédigo de

governo das sociedades divulgado pela CMVM ou equivalente.

Em 2013, foi publicado o Regulamento da CMVM n° 4/2013, que veio revogar o
Regulamento da CMVM n.° 1/2010. As alteragdes decorrentes desta revisdo concedem
as entidades cotadas a possibilidade de escolherem um cédigo de governo alternativo ao
divulgado pela CMVM, desde que justificassem a sua escolha. Com a aprovacao deste
regulamento € definido que as sociedades emitentes de agdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado em Portugal divulguem, no relatério anual de gestao ou em anexo
a este, um relatério pormenorizado sobre a estrutura e as préticas de governo societario.
Este relatério deve obedecer a uma estrutura imposta neste mesmo Regulamento, com as
componentes mencionados no artigo 245.°-A do CVM, bem como os elementos
informativos que sejam importantes para a compreensao do modelo e praticas de governo

adotadas.
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2.4.3. Recomendacoes da CMVM

Em 1999, a CMVM comecou a emitir recomendagdes sobre o governo das
sociedades, com o objetivo de contribuir para a otimizacdo do desempenho das
sociedades, de contribuir para os interesses dos acionistas e de se apresentarem como um
exercicio vocacionado a defini¢do das melhores praticas capazes de fomentar a eficiéncia

das sociedades cotadas e do mercado de valores mobiliarios (CMVM, 2007).

As recomendacdes emitidas pela CMVM sdo dirigidas para as sociedades
emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado. No entanto,
também podem ser seguidas por sociedades cujas agdes ndao estejam admitidas a

negociagdo em mercado regulamentado (CMVM, 2007).

Em 2007, a CMVM passa a designar o conjunto de recomendacdes por codigo de
governo das sociedades que funciona igualmente como caréter facultativo, assentes nas
boas préticas. A evolugao parte da alteragdo do quadro normativo dos modelos de governo
das sociedades anonimas surgida com o Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo. Este
cddigo encontra-se dividido em trés capitulos: assembleia geral; 6rgaos de administragdo

e fiscalizacdo; e informacao e auditoria.

Em 2010, ocorrem algumas alteragcdes no cddigo de governo societario, tais como:
ha uma introducdo de 10 recomendagdes, passando o codigo a conter 54 recomendacgdes
e o cbédigo passa a ser dividido em quatro capitulos: assembleia-geral; 6rgdo de

administracao; informacao e auditoria; e conflitos de interesses (CMVM, 2010).

Em julho de 2013 foi publicado o mais recente codigo de governo das sociedades

da CMVM, que apresenta 45 recomendagdes. O mesmo estd dividido em 6 capitulos:

I. Votacdo e Controlo da Sociedade;

II. Supervisao, Administragdo e Fiscalizacdo;
III. Remuneracoes;

IV. Auditoria;

V. Conflitos de interesses e transa¢des com partes relacionadas;
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VI. Informagao.

O primeiro capitulo, sobre a votacdo e controlo da sociedade, enfatiza que as
sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar € a votar nas assembleias
gerais ndo fixando um niimero muito elevado de acdes necessdrias para ter direito a um
voto; que as entidades ndo devem usar mecanismos que compliquem a tomada de decisdes
pelos seus acionistas, que tenham por efeito provocar divergéncia entre o direito ao
recebimento de dividendos ou a subscri¢ao de novos valores mobilidrios e o direito de
voto de cada agdo ordindria; e ndo devem ser adotadas medidas que tenham por
consequéncia impor pagamentos pela sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de

mudanca da composi¢ao do 6rgao de administracdo (CMVM, 2013).

O segundo capitulo, sobre a supervisdo, administracdo e fiscalizagdo, é dividido
em trés subcapitulos: a supervisdo e administracdo; a fiscalizacdo e a fixacdo de

remuneracoes.

Quanto a supervisdo e administragdo, a CMVM recomenda que o conselho de
Administracdo se deva certificar que a sociedade atua de forma coerente com os seus
objetivos; que o Conselho Geral e de Supervisao deve assumir plenas responsabilidades
ao nivel do governo da sociedade e das competéncias de fiscalizacdo; que o Conselho de
Administragdo e o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo de governo
adotado, devem criar as comissdes para a avaliacdo dos administradores executivos e do
seu proprio desempenho e verificar a estrutura e préaticas de governo das sociedades,
verificando a sua eficicia e sugerindo medidas tendo em vista a sua melhoria; e que se
inclua no conselho de administracio um nimero de membros ndo executivos, com uma
propor¢ao adequada de administradores independentes, que garanta o0 acompanhamento
e a supervisao dos restantes membros do 6rgao, tendo em conta 0 modelo de governagao

e a estrutura acionista da sociedade.

Relativamente as recomendacdes sobre a fiscalizacdo, o presidente do Conselho
Fiscal, da Comissao de Auditoria ou da Comissao para as Matérias Financeiras deve ser

independente; o 6rgao de fiscalizacdo deve ser o interlocutor principal do auditor externo,
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o primeiro destinatdrio dos respetivos relatorios, deve avaliar o auditor externo e deve
avaliar o funcionamento dos sistemas de controlo interno e de gestdo de riscos e propor

0s ajustes que sejam essenciais.

Em termos da fixacdo de remuneracdoes, a CMVM recomenda que todos os
membros da Comissdo de Remuneracdes ou equivalente devem ser independentes
comparativamente aos membros executivos do 6rgdo de administracdo e abranger pelo
menos um membro com experi€éncia em matérias de politica de remuneracdo; qualquer
pessoa que tenha prestado, nos ultimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na
dependéncia do 6rgdo de administracdo, ndo deve ser contratada para apoiar a Comissao
de Remuneracio; e deve ser sujeita a aprovacao na Assembleia Geral, a proposta relativa

de qualquer sistema de beneficios de reforma ou de planos de atribui¢ao de acdes

No terceiro capitulo das recomendacdes da CMVM baseia-se no nivel das
remuneracoes, em que estabelece que as remunera¢des dos membros executivos do érgao
de administracdo devem ser em funcdo do desempenho efetivo e de desincentivar a
assuncdo excessiva de riscos; ao nivel dos membros nido executivos do orgdo de
administracao e dos membros do 6rgdo de fiscalizac¢do a sua remuneragdo deverd ser fixa;
a parte varidvel da remuneracdo deve ser globalmente razodvel em relacdo a componente
fixa da remuneragdo, em que a fracdo da remuneracao varidvel deverd ser diferida a mais
de 3 anos e o seu recebimento deverd ficar dependente do desempenho positivo da

sociedade nesse periodo.

Relativamente ao capitulo da auditoria, as recomendagdes centram-se em que 0O
auditor externo deve averiguar a aplicagdo das politicas e sistemas de remuneracdes dos
orgdos sociais, a eficicia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e
divulgar ao 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade quaisquer anomalia; a organizacdo ou
quaisquer entidades que tenham uma relacdo com esta, ndo devem contratar ao auditor
externo, nem a quaisquer entidades que com ele se encontrem em relagdo, servicos
diversos dos servigos de auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos nao
deverd representar mais de 30% do total dos servigcos prestados, e devera ser aprovado

pelo 6rgdo de fiscalizacdo e divulgados no Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade
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O quinto capitulo do cédigo do governo das sociedades trata dos conflitos de
interesses e transacOes com partes relacionadas, estabelecendo que os negdcios das
entidades com acionistas titulares de participagdes qualificadas, ou com entidades que
tenham relagdes com eles, devem ser realizados em condi¢des normais de mercado; E o
6rgdo de supervisdo ou de fiscalizagdo deve estabelecer os procedimentos e critérios
quando se tratem de negdcios de relevancia significativa com acionistas titulares de
participacdo qualificada, ficando a realizacdo dos negdcios sujeita ao parecer prévio

daquele orgao.

No dltimo capitulo, relativamente a informacdo, a CMVM recomenda que as
entidades devem divulgar informagdes através do seu site na Internet, em portugués e
inglés, que permitam o conhecimento sobre a sua evolugdo e a sua realidade atual em
termos econdmicos, financeiros e de governo; as sociedades também devem garantir a
existéncia de um gabinete de apoio ao investidor e de contacto com o mercado, que

responda aos investidores em tempo ttil.

2.4.4. Os contributos do IPCG

O IPCG foi criado em maio de 2014 e € uma organizagdo privada com um ambito
de atividade centralizado no governo das sociedades, constituindo a fonte mais influente
de soft law em Portugal. O IPCG disponibiliza a todas as entidades uma alternativa ao
Cdédigo da CMVM, sendo que os seus destinatdrios sdo, principalmente as sociedades
abertas, particularmente as emitentes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado

(IPGC, 2014).

O Cddigo do IPCG foi criado na regra do “comply or explain” e pretende garantir
uma mais fécil adequabilidade das sociedades ao seu articulado e realizar o dificil objetivo

de o tornar adaptavel as realidades muito diferentes dos seus destinatarios (IPCG, 2014).

Em 2006, o IPCG apresentou o Livro Branco sobre o governo societirio em
Portugal, que consistiu num passo de significativa relevancia para o conhecimento,

avaliacdo e difusao dos principios das melhores priticas na gestdo das entidades de
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Portugal (IPCG, 2009). Este livro veio efetuar um enquadramento internacional e
nacional deste tema, além de propor 96 recomendagdes de governo das sociedades para
sociedades cotadas. Este ¢ um documento bastante completo e extenso e, comparando
com as recomendagdes da CMVM, este Livro Branco é um documento bem mais

pormenorizado e detalhado, mas que nao pretende entrar em conflito com as normas da

CMVM (Silva, 2006).

No inicio de 2009, em forma de anteprojeto, o Cédigo de Bom Governo das
Sociedades foi langado, onde se assume como um conjunto de principios e de
recomendacdes, € que integra outros normativos ja em vigor, mas que servem de
integracdo légica as propostas nele contido (IPCG, 2009). O anteprojeto deu continuidade
ao conjunto de recomendagdes publicado no Livro Branco, € procurou prosseguir o
objetivo de sugerir, de forma mais abrangente, normas disciplinadoras das matérias mais
criticas, como também atribuiu destaque aos temas da responsabilidade social e
desenvolvimento sustentdvel e da ética e deontologia, que por vezes sdo afastados deste
tipo de cdédigos, mas que vao ganhando crescente atencdo por parte dos Governos e

também dos proprios intervenientes nos mercados de capitais (IPCG, 2009).

Em 2013 foi apresentado o cddigo de governo das sociedades do IPCG, que
pretende constituir um instrumento de boas préticas de governo societdrio, adaptado ao
apelo de empresas nacionais € de uma comunidade de interessados nos temas de
corporate governance, 0 que se mostra como uma alternativa ao cddigo de governo das
sociedades da CMVM. Deste modo e pela primeira vez, as sociedades comerciais
passaram a possuir um cédigo de governo societdrio preparado pela sociedade civil, que
lhes permite optar pelo cddigo que se adapte as caracteristicas do seu negécio (IPCG,

2014).

A tabela 1 sumaria a evolug¢do das fontes de regulamentacdo do governo das

sociedades em Portugal.
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Tabela 1 - Evolucao das Fontes de Regulagdo do Governo das Sociedades em Portugal

Ano Entidade Documento

1999 CMVM Recomendagdes da CMVM

2001 CMVM Regulamento da CMVM n.° 7/2001

2003 CMVM Regulamento da CMVM n.° 11/2003 (Alteracio do Regulamento da
CMVM n.° 7/2001 em vigor)
Revisdao das Recomendagdes da CMVM

2005 CMVM Regulamento da CMVM n.° 10/2005 (Alteragdo do Regulamento da
CMVM n.° 7/2001 em vigor)

2006 CMVM Regulamento da CMVM n.° 3/2006 (Alteracdo do Regulamento da
CMVM n.° 7/2001 em vigor)

2006 IPCG Livro Branco sobre o Governo das Sociedades em Portugal

2006 Governo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco

2007 CMVM Regulamento da CMVM n.° 1/2007 (Revoga o Regulamento da CMVM
n.° 7/2001)

2007 CMVM Cédigo do Governo das Sociedades

2009 IPCG Anteprojeto do Cédigo do Governo das Sociedades

2010 CMVM Regulamento da CMVM n.° 1/2010 (Revoga o Regulamento da CMVM
n.° 1/2007)

2010 CMVM Atualizacdo do Cédigo do Governo das Sociedades

2013 IPCG Cdédigo de Governo das Sociedades (1° cédigo privado)

2013 CMVM Atualizacdo do Cddigo do Governo das Sociedades

2013 CMVM Regulamento DA CMVM n.° 4/2013 (Revoga o Regulamento da CMVM

n.° 1/2010)

20



3. A Divulgacao Voluntaria de Informacao

Neste capitulo procedemos a revisdo da literatura relativamente a divulgagdo
voluntaria de informagdo, que se encontra dividido em duas partes. A primeira parte
aborda a informacdo financeira e o conceito de divulgagdo voluntdria de informacao e na
segunda parte apresenta-se a necessidade e a qualidade de informacgdo divulgada pelas

entidades.

3.1.A informacao financeira e a divulgacao de informacao

Borges et al. (2007) defendem que informacdo refere-se a dados ou

conhecimentos dispostos num determinado contexto considerando um fim especifico.

De acordo com o International Accounting Standards Board (IASB, 2010), a
informacdo financeira deve auxiliar diversos utilizadores: departamentos internos;
investidores; trabalhadores; financiadores; fornecedores; credores comerciais; clientes;
governos e publico em geral, dado que a divulgacio de informacdo, o relato financeiro,
permite que a empresa se comprometa perante os utilizadores externos da informagao

contabilistica (Nobre, 2003).

A divulgacdo da informacao financeira por parte das empresas deve ser o mais
transparente e clara possivel, em especial tratando-se de empresas cotadas em bolsa e com

capital disperso (Cafiibano 2004).

Com isto, Rolim et al. (2010) interligam a divulgacdo de informagdo com os
objetivos da contabilidade, quando hé a intenc@o de fornecer informagdes uteis e fidveis
aos utilizadores de informacdo financeira. Uma vez que os diversos utilizadores de
informacao tém distintas necessidades de informacao, os relatérios das entidades devem
ser preparados de forma a satisfazer essas diferentes necessidades (Cronje e Moolman,

2013).

Em 1994, o Jenkins Report do The American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA) (1994) sugere um desenvolvimento do relato financeiro, em que

seria um modelo mais amplo que respondesse as necessidades dos usudrios da informacao
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financeira e que incluisse: informagao prospetiva, um maior destaque nos fatores que
criam valor no longo prazo e um melhor alinhamento entre a informacgao divulgada para

o exterior e a informacdo interna para a gestao.

Os normativos contabilisticos exigem apenas a divulgacio de informacao minima
aos responsaveis da informacdo financeira (Lev, 1992). A divulga¢do de informacdes
pode ser dividida em informagdo voluntaria e informacéao obrigatdria (Hassan e Marston,

2010).

As informagdes obrigatdrias sdo as informacdes que as empresas tém a obrigacao

de divulgar nos seus relatérios financeiros (Kumar et al., 2008), derivam da lei.

A divulgacdo voluntdria de informacao refere-se as informagdes divulgadas que
ndo sdo expressamente exigidas pelos principios contabilisticos usualmente aceites, em
determinado pais, dai a decisdo de que a divulgacdo de informacao adicional € analisada
numa perspetiva de custo-beneficio (Financial Accounting Standards Board - FASB,

2001).

De acordo com Meek et al. (1995), as divulgagdes voluntdrias sdo informagdes
divulgadas para além do exigido por lei, o que representa uma escolha livre por parte dos
gestores, em divulgar informacdes adicionais para o processo de tomada de decisdes dos

investidores.

Branco e Rodrigues (2008) defendem que a divulgacao voluntéria de informacgao
pode ser uma forma das entidades explicarem os seus comportamentos perante 0s

stakeholders e influenciar a sua perce¢do externa de reputacao.

Em 2001, o FASB (2001) classificou a divulgacao voluntdria de informacao, nas
seis categorias seguintes (sendo as cinco primeiras ja propostas pelo AICPA (1994)):
informacdes sobre o negdcio (operacionais € de desempenho); andlise dos dados do
negdcio pela gestdo; informacdo prospetiva; informacdo sobre a gestdo e acionistas;
background da empresa (inclui objetivos, estratégias, ambito e descricdo da atividade); e

informacao sobre os ativos intangiveis ndo reconhecidos.

Relativamente a forma que as informacgdes sdo divulgadas, os estudos empiricos
realizados tém revelado que as empresas preferem utilizar o relatério anual para a
divulgacdo das suas informacdes adicionais. Torres e Paradis (2003) referem que as
entidades que incluem a informagdo voluntdria no seu relatério e contas fazem-no porque

defendem que este documento deve conter toda a informacdo relevante para a empresa e
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os seus stakeholders. Branco (2003) defende que o setor de atividade tem bastante

impacto sobre a escolha do meio de transmissao.

3.2.A Qualidade e a Necessidade de Divulgacdo de Informacao

A divulgacdo de informacdes claras e completas relacionadas com a transparéncia
da mesma permite maior confianga aos utilizadores na tomada de decisdes. Como tal,
toda a informacdo financeira deve possuir determinadas carateristicas qualitativas,
particularidades tais como compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e comparabilidade,

que a tornam util aos seus utilizadores (Da Costa, 2010).

Segundo Mueller (2000), a qualidade da informacdo financeira é afetada pela
qualidade das normas contabilisticas e por outros fatores institucionais, tal como o
governo societdrio, o sistema legal em vigor e a presenca de leis que regulam a protecao
do investidor e a divulgacdo de informacao financeira, que afetam a procura e a oferta de

informacao.

A literatura evidencia que as entidades que sejam alvo de investimentos t€m que
divulgar informagdes para satisfazer necessidades de mercado (Rolim et al., 2010), tais
como diminuir o custo de capital e diminuir o nivel de assimetria de informacao
proveniente de um problema de agéncia (Lev, 1992; Botosan, 1997). Segundo Al-Akra e
Al1 (2012), os niveis acrescidos de divulgacdo voluntéria estdo relacionados com uma
maior valorizacdo pelo mercado. Estas divulgacdes auxiliam a aumentar a procura dos
investidores, a diminuir o spread bid-ask e a desenvolver o interesse institucional e o
acompanhamento dos analistas financeiros, estando na base de melhores researches por
parte destes analistas (Oliveira, 2008; Holland, 1997; Healy e Palepu, 2001). A adog¢do
de procedimentos de divulgacao voluntdria é também uma das estratégias para orientar a
relac@o entre as empresas e os seus stakeholders (Qu et al., 2013) e aumentar o capital

com o menor custo possivel (Barako et al., 2006).

Cada vez mais os stakeholders t€m necessidade de um nivel de informagdo mais
vasto que lhes permita uma interpretacdo correta das divulgacdes prestadas pelas
organizagdes, necessdrias para tomadas de decisdo eficazes (IFAC, 2011). Sob o mesmo

ponto de vista, Levinshon (2001) e Kang e Gray (2011) concluem que a divulgacdo
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7z

voluntdria de diversas informagdes financeiras € necessdria para as empresas se
diferenciarem, dado que um grande nivel de informacdes pode auxiliar os utilizadores de

informacdo financeira a compreender melhor a empresa.

De acordo com Einhorn (2005), a principal motivacdo para a divulgagdo
voluntaria de informacao sao os seus resultados sobre a percecao de valor da empresa no

mercado de capitais.

No entender de Healey e Palepu (2001, p. 420), sdo seis os objetivos para as
empresas divulgarem informagdes voluntarias, nomeadamente “capital market
transactions, corporate contol contests, stock compensation, litigation, proprietary costs,
and management talento signaling”. No entanto, segundo Verrechia (1983), as empresas
que divulgam informagdes voluntirias também podem ter consequéncias negativas, uma
vez que estas correm o risco de divulgar informagdes para empresas concorrentes, que
poderd prejudicar a sua posi¢do competitiva no mercado. Ou seja, os beneficios da

divulgacgdo da informacao voluntdria poderdo ter limites.
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4. A Divulgacao Voluntaria de Informacao e o Governo das Sociedades

O presente capitulo aborda a relacdo entre a divulgagdo voluntéria e o governo das
sociedades, onde se faz um enquadramento das teorias subjacentes a estas tematicas e se

expoe os estudos empiricos que analisaram a relacao entre estas duas varidveis.
Os principios da OCDE (2004, p. 22) referem que:

“O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a
divulgacdo atempada e objetiva de todas as informacoes relevantes
relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situagcdo

’

financeira, desempenho, participagoes sociais e governo da empresa.’

O trabalho que liga a qualidade da divulgacdo ao governo das sociedades é
relatado por Williamson (1985), e tem como objetivo compreender as sociedades

modernas e defini-las segundo as suas origens e a sua evolugao.

Os codigos de boas praticas do governo societdrio destacam como um dos seus
principios bdsicos a informacgdo clara e transparente relativa ao desempenho da
organizacdo. Um bom governo de sociedade realca a prestacdo de informacdes

pertinentes, além das que sdo obrigatdrias por lei (Lazana, 2004).

Os normativos contabilisticos exigem apenas a divulgacio de informa¢do minima.
No entanto, a divulgacdo de informacdo, incluindo o relato financeiro, deverd ser vista
ndo como uma obrigacdo legal, em que a organizacdo tem de cumprir determinadas
exigéncias, mas sim como um exercicio de comunicacao com todos os stakeholders. Uma
boa estrutura de governo societdrio é evidentemente essencial para um bom nivel de

divulgacgdo de informacao por parte das organizacdes (IFAC, 2011).

A divulgacdo de informacdes pode ser dividida em informacdo voluntiria e
informacdo obrigatéria (Hassan e Marston, 2010). Relativamente as divulgacdes
obrigatdrias, uma melhor governagdo estd associada a uma menor probabilidade de fraude
ao nivel das demonstragdes financeiras (Beasley, 1996). Por sua vez, em relacdo a
divulgacdo de informac¢do voluntdria, um melhor governo das sociedades esta associado

a um nivel elevado de relato voluntario (Eng e Mak, 2003).
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No inicio deste século, ocorreram varios esciandalos financeiros devido a niveis
de governo das sociedades insuficientes (Agrawal e Chadha, 2005). Como solucdo, os
reguladores implementaram novas regras com o intuito de conseguirem niveis
satisfatorios de governo, procurando a sua melhoria através das caracteristicas dos seus
préprios mecanismos, como a administra¢ao, os auditores, o controlo e o risco e aspetos
éticos relacionados com a remuneragdo (Kolk e Pinkse, 2010). Estas mudancas
regulatdrias apontavam, entre varios aspetos, para o aumento da qualidade da informacao
disponivel para os utilizadores dos relatérios e contas das organizacdes, nomeadamente

os analistas financeiros (Byard et al., 2006).

Segundo Jensen e Meckling (1976), a transparéncia dos relatérios financeiros por
parte das entidades € um mecanismo de gestdo por parte dos acionistas e credores da
empresa para o amenizar das desconfiancas destes ultimos. Uma vez que as informacdes
financeiras sdo adquiridas por um custo mais baixo pelos gestores da empresa do que
pelos acionistas, logo a divulgacdo voluntdria de informacao seria uma forma de procurar

reduzir o problema de agéncia, sendo que este custo faz parte do custo de agéncia.

Allegrini e Greco (2013) defendem que a divulgagdo voluntaria de informacao e
o governo das sociedades sdo mecanismos de controlo usados para diminuir os custos de
agéncia e para proteger os investidores, o que d4 a possibilidade da sua relacdo ser de
complementaridade ou de substituicdo. No entanto, Ferreira e Laux (2007) defendem que
os mecanismos do governo das sociedades e a divulgacao de informacao t€ém uma relagcdo
negativa, uma vez que os autores referem que a presenca de mecanismos do governo
societdrio que representam a abertura das empresas ao mercado pode induzir a
necessidade de aberturas das empresas a outros dominios, tal como a disponibilizacao de

informacao aos investidores.

Segundo Healy e Papelu (2001), o aumento da divulgacdo de informagdo aumenta

a informacao disponivel no mercado, o que implica:
- o aumento da liquidez das ac¢des;
- a diminui¢do do custo de capital;

- 0 aumento da cobertura dos titulos das entidades por parte dos analistas de

mercado.
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Os autores explicam que as empresas que divulgam informagdes de forma
voluntdria diminuem a assimetria presente entre investidores e entre agentes internos e
externos, garantindo que as transagdes se realizem ao preco justo, o que traduz num
aumento de liquidez das acdes e posterior redugdo dos prémios de risco impostos pelos

investidores (reduzindo o custo do capital) (Healy e Papelu, 2001).

4.1.Teorias Subjacentes

4.1.1. A Teoria de Agéncia

Até aos anos 70, a problemética do governo das sociedades era explicado pela
separacdo da propriedade e do controlo da empresa. Ou seja, os custos de agéncia eram
originados essencialmente pelas divergéncias existentes entre 0os acionistas € os gestores

da empresa (Kwon, 2005).

A teoria da agéncia defende que existem duas entidades distintas com objetivos
diferentes: o proprietario/acionista € o principal e o gestor € o agente (Donaldson e Davis,
1991). O principal pretende que o agente atue no seu interesse, maximizando a sua riqueza
e 0 agente ambiciona atuar para sua propria recompensa (Goéis, 2007). Por outras palavras,
as conveniéncias dos acionistas e dos gestores estdo, a partida, em campos opostos,
originando custos de agéncia resultantes das atividades de controlo e monotoriza¢do do

desempenho do 6rgio de administragdo (Martins, 2014).

Jensen e Meckling (1976) definem a relacdo de agéncia como um contrato sob o
qual os detentores de capital (principal) confiam ao gestor (agente) a realizagdo de algum
tipo de servicos a seu favor, autorizando ao agente alguma autoridade para tomar
decisdes. Como as duas partes sao maximizadoras da utilidade, isto pode levar a concluir
que o agente pode ndo atuar sempre em fun¢do dos interesses do principal. No entanto, o
principal pode limitar esses desacordos atribuindo incentivos ao agente e controlando o

seu comportamento, o que o faz incorrer em custos de agéncia.

Estes custos resultam da soma dos custos de monitorizacao, por parte do principal,
dos incentivos atribuidos aos gestores e da soma das perdas residuais, decorrentes da

perda de riqueza pelos acionistas em consequéncia do comportamento divergente dos
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agentes em relacdo ao objetivo de maximizacao de riqueza dos acionistas. Estes custos

refletem o custo da separagdo entre a propriedade e a gestdo (Jensen e Meckling, 1976).

Jensen e Meckling (1976) defendem que existem alguns fatores que influenciam

a magnitude dos custos de agéncia e estes variam consoante a empresa, tais como:
- 0s custos de avaliagdo do desempenho dos gestores;

- a autonomia que os gestores tém para exercer as suas preferéncias, por vezes

contrarias a maximizagdo do valor;
- 0s custos dos sistemas de incentivos;
- os custos de aplicagdes de regras e politicas;
- o nivel de competi¢cdo existente no mercado dos gestores;
- 0 custo de “reposi¢do” do gestor;

- a eficiéncia do mercado de controlo das empresas.

Para diminuir os efeitos causados pelo problema de agéncia e melhorar a relacao
entre acionistas e gestores, € necessario que existam mecanismos internos e externos de
governo das sociedades. Na perspetiva de Shleifer e Vishny (1997), a diminui¢cdo do

problema de agéncia poder4 ser feito das seguintes formas:

- Conceder incentivos ao gestor para atuar em funcdo da maximizacdo do valor da
empresa (ex-ante) — serdo tanto mais eficazes quanto mais aproximem os interesses dos

gestores aos dos acionistas;
- Controlar as decisdes e o comportamento do gestor (ex-post);

- Promover outros mecanismos de governo das sociedades, caso os outros dois

anteriores ndo sejam suficientes para ultrapassar o problema de agéncia.

No entanto Jensen e Meckling (1976) referem que o problema de agéncia pode
diminuir com o facto de os gestores possuirem percentagens de capital da empresa, uma
vez que atenua os conflitos entre os gestores € 0s acionistas € aumenta o interesse de
atuarem em acordo. Barros et al. (2013) defendem que segundo a teoria de agéncia, se 0s

gestores deterem uma maior percentagem de capital da empresa, menor serdo os conflitos
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entre acionistas e gestores e ficam mais disponiveis para divulgar informagao,
fundamental para diminuir os custos de monotorizacdo e evitar os problemas de agéncia.
Em suma, quanto maior for a divulga¢do de informacdo, menores sdo os custos de
agéncia, devido a redu¢do do nivel de assimetria de informacgado e do controlo por parte

dos acionistas (Jensen e Meckling, 1976).

4.1.2. A Teoria dos Custos de Transacao

A investigacdo baseada na teoria dos custos de transacdo teve origem em duas
obras principais. A primeira, reconhecida como a obra origindria, o artigo de Ronald
Coase na revista Economica, em 1937, intitulado The Nature of the Firm. A segunda, o
livro de Oliver Williamson, intitulado Markets and Hierarchies: analysis and antitrust

implications, publicado em 1975 (Pessali, 1999).

O estudo de Coase de 1937 preocupava-se em analisar em que circunstancias os
movimentos de integracdo vertical e a concretizagdo de contratos que delimitam a conduta
das partes e/ou estabelecem vinculos de reciprocidade tinham como objetivo a conce¢ao
de ganhos de eficiéncia, e ndo algum tipo de limitacdo da concorréncia (Williamson,

2002).

Williamson (2002) define os custos de transacdo como “os custos de

funcionamento do sistema econdmico”.

De modo a compreender os custos de transagdao, Williamson (1985) refere que os
contratos entre as partes sdo sempre incompletos e que tal resulta da racionalidade
limitada dos contraentes. Com isto, os contratos completos sdo inviaveis, possibilitando
a existéncia de comportamentos oportunistas de ambas as partes devido as imperfeicoes

contratuais.

Williamson (2002) conclui que existe uma necessidade de implementar esfor¢os para
evitar ou atenuar o oportunismo pois, os seus efeitos constituem um fator gerador de custo

de transagdo.

Para o autor as principais implicacdes das hipdteses comportamentais j4 referidas

s30: os contratos sdo inevitavelmente incompletos; a confianga entre as distintas partes
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abrangidas ndo pode ser apenas estabelecida a partir da existéncia de um contrato, uma
vez que qualquer contrato implica riscos; e, € exequivel acrescentar valor a partir de
formas organizacionais que pretendem diminuir a racionalidade limitada e defender as

transag¢des do oportunismo dos agentes incluidos.

Os custos de transacdo podem ser os custos gerados antes da transagdo, ex ante,

ou o0s custos pos concretizagdo do negdcio, ex post.

Os custos ex-ante verificam-se, fundamentalmente, nos casos em que ¢ dificil
estabelecer condicdes pré-contratuais, de forma que a transacio seja efetuada de acordo
com os critérios planeados e esperados. E os custos ex post sdo originados pela
monitoracao das obrigacdes contratuais, resolucdo de conflitos, e readaptacio dos termos
do contrato. Estes podem assumir quatro formas potenciais: custo de inadequacdo quando
a transagdo nao se processa como planeado; custos relativos a corre¢do do desalinhamento
ex-post; custos de instalagdo e manutencao das estruturas de governo que originam as
transacdes; e, os custos essenciais para garantir o cumprimento efetivo do acordo

(Williamson, 2002).

E de salientar que a realizacdo de transag¢des de compra e venda nos mercados
pode originar custos nao negligencidveis associados a impossibilidade de realizacdo de
contratos completos. Como tal, quanto menor a especificidade dos ativos, menor a
incerteza e maior a frequéncia das transacdes e como consequéncia, menores serdo os
custos relacionados a utilizagdo do mercado enquanto mecanismo coordenador das

interacOes mercantis (Williamson, 2002).

De modo a reduzir os custos mencionados sdo criadas estruturas de gestdo
(governance structures) apropriadas, vistas como estruturas contratuais (explicitas ou

implicitas) das quais se realiza a transacao (Williamson, 2002).

4.2. Estudos empiricos

O governo das sociedades e os seus determinantes t€m sido alvo de estudos
empiricos e analiticos, uma vez que os investigadores procuram identificar mecanismos

do governo societdrio que influenciam o nivel de divulgagao voluntaria.
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Com estes estudos também se pretende analisar qual o impacto da teoria de

ageéncia e a teoria dos custos de transacao na divulgacdo de informacao pelas empresas.

Os mecanismos de governo que ajudam a controlar o problema de agéncia sdo a

posse de acdes pelos gestores e a posse de agdes pelos blockholders (Jensen e Meckling,

1976).

Chen e Jaggi (2000) tinham como objetivo testar a relac@o entre os diretores ndo
executivos independentes e a divulgacdo da informagao financeira. Obtiveram evidéncia
empirica de uma associacao positiva entre a existéncia de diretores ndo executivos e a

qualidade da informacao financeira divulgada.

Ho e Wong (2001) basearam-se na teoria da informacdo e na teoria da agéncia e
investigaram a associacdo entre as caracteristicas de governo (propor¢do de diretores
independentes, existéncia de comissdo auditoria, dualidade do CEO e percentagem de
membros de familia no board) e o nivel de divulgacdo voluntaria das empresas de Hong
Kong. Os autores concluiram apenas que a existéncia da comissdo de auditoria estava
significativa e positivamente relacionada com a extensdo da divulgacdo voluntdria.
Relativamente a percentagem de membros familiares no board estava negativamente
relacionada com a divulgacdo. Os restantes mecanismos ndo eram estatisticamente

significativos.

Eng e Mak (2003) analisaram a influéncia da dos mecanismos de governo sobre a
divulgacdo voluntéria. Estes verificaram uma relacdo negativa entre a percentagem de
membros independentes e a divulgacio voluntdria. Relativamente a estrutura de capital,
uma significante participacio do Estado e uma baixa participacdo dos gestores, conduz a
um aumento da divulgacdo. No entanto, Cheng e Courtenay (2006) obtiveram uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o nivel de independéncia do
conselho de administracdo e o nivel de relato voluntario, o que significa que as entidades
com uma maioria de administradores independentes tendem a aumentar
significativamente o nivel de divulgacdo voluntdria. Relativamente as varidaveis dimensao
do board e dualidade do CEO, os autores ndo obtiveram uma relacdo estatisticamente

significativa com o nivel de divulga¢do voluntéria.
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Os resultados de Barako et al. (2006) evidenciam que existe uma relacdo
significativamente negativa entre a propor¢do de administradores ndo executivos € 0
indice de divulgag@o voluntdria. Relativamente a dimensdo da empresa e a estrutura
acionista de investidores institucionais t€m um impacto positivamente significativo ao
nivel da divulgacdo voluntdria. Os mesmos autores defendem que empresas com um

elevado grau de endividamento tendem a divulgar mais informacao.

Tsamenyi et al. (2007) analisaram a associacdo entre a divulgacio de informagao
€ 0 governo societdrio nas empresas listadas no Ghana Stock Exchange. Com este estudo,
os autores concluiram que a estrutura de participacao, a dispersdo das acdes e o tamanho
da empresa influenciam significativamente o relato de informacao sobre o governo. No
entanto, a relacdo entre a divulgacdo de informacdo e o nivel de endividamento é

insignificante.

Parsa et al. (2007) estudaram a relacdo entre a divulgacdo de informacdo e o
governo das sociedades em pequenas e médias empresas. Os autores obtiveram evidéncia
empirica de uma relacdo positiva entre o nimero de diretores ndo executivos como
mecanismo de governo e a profundidade da divulgacdo voluntéria. Estes concluiram que
a presenca de mais diretores ndo executivos leva a uma maior coordenagdo entre os

interesses dos investidores e a divulgacdo e confidencialidade das informacdes.

Allegrini e Greco (2013) analisaram a relagcdo entre o governo das sociedades e a
divulgacdo voluntaria das empresas cotadas em Italia. Os autores concluiram que a
dimensao do board e a frequéncia de reunides da comissao de auditoria apresentam uma
relac@o positiva com o nivel de divulgacdo de informagao. Enquanto que a relacio entre
a divulgacdo voluntiria de informagdo e a dualidade do CEO apresenta uma relacao
negativa e estatisticamente pouco significativa. A independéncia do board ndo tem uma

associacao significativa com o nivel de divulgacio voluntéria.
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Barros et al. (2013) realizaram um estudo em Franga, para as empresas cotadas
ndo financeiras. As conclusdes desde estudo sdo que o nivel de divulgacdo voluntéria
aumenta com a estrutura acionista da administracdo, com a independéncia do 6rgdo de
gestdo e da comissdo de auditoria e com a frequéncia das reunides da administracdo. No
entanto, a divulgacdo tem uma relacdo negativa com o nimero de reunides da comissao
de auditoria. Os autores defendem que estes resultados estdo de acordo com a teoria da
ageéncia, que dita que o board tem a obrigacdo de assegurar a fiabilidade, integridade e

transparéncia da informagao divulgada

Hassan (2013) baseou-se numa amostra de entidades cotadas nos Emirados
Arabes Unidos para analisar a relacdo entre os atributos de governo das sociedades e a
extensdo do relato voluntario. Sustentados pela teoria da agéncia e da teoria do poder
organizacional, os investigadores concluem que a existéncia de comissdes ao nivel do
orgdo de administracdo influencia significativamente a divulgacdo voluntdria. O autor
ndo obteve relacdo estatisticamente significativa entre a dualidade do CEO e a dimensao

do board com o nivel de divulgacio voluntéria.

Ghasempour e Yusof (2014) dividiram a divulgacao voluntéaria em dois grupos de
informacdo, financeira e ndo-financeira, e investigaram as razdes dos efeitos dos
mecanismos de governo sobre a divulgacdo voluntéria por parte das empresas. A amostra
€ composta por 65 empresas do Irdo, de 2005 a 2012. Os resultados deste estudo mostram
que existe uma relagdo positiva entre a dimensao e a complexidade do negdcio e o indice
de divulgacdo voluntdria, enquanto o endividamento tem uma relacdo negativa com a

divulgacao voluntéria de informacao.

Albitar (2015) analisou a relacdo entre o governo das sociedades e o nivel de
divulgacdo voluntiria de uma amostra de empresas da Jordania. Concluiu que a
divulgagdo voluntdria aumenta com o aumento da dimensdo do board. No entanto a
percentagem de membros independentes e a percentagem de capital detida pelos gestores

tém uma associacdo negativa com o indice de divulgacdo.
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Para além destes estudos, héd autores que atendem a sua andlise na influéncia de
mecanismos de governo das sociedades ao nivel de divulgacdo de informacgdo de capital

intelectual, de informacdo prospetiva e de informacao de cardcter ambiental.

Li et al. (2008) estudam a relacdo entre a divulgagdo de capital intelectual e os
mecanismos de governo das sociedades, para uma amostra de empresas cotadas no Reino
Unido. Analisados a luz da teoria da agéncia, os resultados empiricos obtidos sdo que a
presenca de membros independentes no board, a dimensao e frequéncia de reunides da
comissdo de auditoria estdo positivamente relacionadas com a divulgagdo de capital
intelectual, enquanto a concentracdo de capital apresenta uma influéncia negativa.
Relativamente ao facto do cargo de diretor executivo e do presidente do conselho de
administracdo serem exercidas pela mesma pessoa relaciona-se negativamente com o

indice de divulgacao voluntéria.

Kateb (2015) baseou-se numa amostra de empresas francesas cotadas no ramo da
biotecnologia, para estudar a relagdo entre algumas carateristicas do governo das
sociedades e a divulgacdo de capital intelectual. Concluiu que o indice de divulgagdo
voluntdria estd positivamente relacionado com a dimensao da empresa e tem uma relacao

negativa com o endividamento e a concentracio acionista.

Wang e Hussainey (2013) partiram de uma amostra de entidades cotadas do Reino
Unido para analisarem o impacto das carateristicas de governo das sociedades na extensao
de divulgacdo voluntdria, relativamente as declaragdes prospetivas e as divulgacdes de
resultados constantes do relatorio de gestdo. Os autores concluiram que a dimensio do
o0rgdo de administracdo e a sua composicdo (percentagem de administradores ndo
executivos) apresentam uma relagdo positiva com o nivel de relato voluntdrio relativo aos
ganhos. No entanto as declaracdes prospetivas, a existéncia de acionistas com
responsabilidade de administracdo e a separacdo entre chairman e gestor executivo tém
uma relacdo negativa com o nivel de divulgacido. Consecutivamente, Wang e Hussainey
(2013) concluem que as caracteristicas das entidades, tais como a politica de dividendos,
a dimensdo, a rendibilidade, o nivel de endividamento € o sector onde se inserem,

influenciam a extensao do nivel de relato voluntdrio relativo as declaragdes prospetivas.
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Alkhatib (2014) baseou-se em estabelecer empiricamente o nivel de divulgagdo
de informacdes prospetivas nas empresas cotadas na bolsa de valores da Jordania. O autor
apurou que a rentabilidade e a dimensao foram os fatores mais decisivos do indice de
divulgacdo de informagdo, enquanto o tipo de auditor revelou-se um fator significativo

apenas no sector industrial.

Noutra perspetiva, Rupley et al. (2012) analisaram a relagao entre os mecanismos
de governo e a qualidade da divulgacdo ambiental voluntdria. Obtiveram evidéncia
empirica que lhes permite concluir que o grau de independéncia do board, o seu nivel de
diversidade e a existéncia de membros com multiplos cargos de administracdo tem uma
relagdo positiva com o nivel de qualidade da divulgacdo ambiental voluntdria. Esta
investigacao concluiu também que um bom governo das sociedades, apoiado num forte

orgdo de administracao, reflete mais transparéncia ao nivel da organizacao.

Também ao nivel da divulgacdo de caricter ambiental, Rao et al. (2012)
estudaram as relagdes entre as carateristicas de governo das sociedades e o relato
ambiental na Austrdlia. Os autores consideraram como varidveis, a propor¢do de
administradores independentes, a dimensao do board e a estrutura de capital detida por
investidores institucionais, e concluiram que todas as varidveis apresentam-se como

positivas e estatisticamente significativas.

Relativamente a Portugal, os estudos empiricos sobre o Governo das Sociedades

tém vindo aumentar.

Cunha (2005) analisou a relacd@o entre as carateristicas € modo de funcionamento
dos conselhos de administracdo e o desempenho financeiro das sociedades cotadas na
Euronext Lisboa e sociedades de capital privado, entre o periodo 2001-2003. A principal
conclusdo obtida foi que, em média, o desempenho financeiro das entidades € melhor
quando a remuneracdo dos diretores executivos esta ligada aos resultados da sociedade.
Relativamente a independéncia do conselho de administracdo, verificou existir uma

relacdo significativa com o desempenho das empresas, no caso das entidades cotadas.
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Apurou-se também que as entidades que separam as fungdes de presidente do conselho

de administracdao e CEO obtiveram, em média, um melhor desempenho.

O estudo empirico de Sobreira (2010) baseou-se em analisar a relacdo existente
entre os mecanismos do Governo das Sociedades e o nivel de divulgacdo voluntdria nas
empresas cotadas na Euronext Lisboa em 2008. Concluiu que uma forte concentracdo de
capital e o nivel de endividamento estd negativamente relacionado com o indice de
divulgacdo voluntéria. A presenca de diretores externos no conselho de administragdo e
a presenga do Estado como acionista tém uma relacio positiva com o nivel de divulgagdo
de informacdo. Também verificou que a participagdo no capital por gestores ndo esta

estatisticamente relacionada com o nivel de relato voluntério pela entidade.

Silva (2011) analisou os fatores que influenciavam o grau de cumprimento das
recomendacdes da CM VM, tendo como amostra as empresas cotadas na Euronext Lisboa,
no periodo de 2007 a 2009. O autor evidenciou uma relag@o positiva entre o cumprimento
das recomendagdes e o nimero de administradores independentes, o menor nimero de
membros executivos, as reunides efetuadas pelo o6rgdo de gestdo, o peso dos
administradores na estrutura acionista da empresa e a existéncia de uma comissao/comité

especifica de governo das sociedades.

Martins (2014) analisou a influéncia dos mecanismos do governo das sociedades
no nivel de divulgacdo voluntdria das entidades cotadas no indice PSI-20, no periodo

2005-2012.

Os mecanismos adotados pelo autor foram os atributos do 6rgdo de administragdo
(dimensao, independéncia, dimensdo da comissdo de auditoria e dualidade do CEO) e da
estrutura de capital (deten¢do de capital por gestores executivos, por investidores
institucionais e concentracdo de capital). Os resultados obtidos revelaram que a
percentagem de capital detido pela gestdo executiva e por investidores institucionais, a
concentragdo de capital e existéncia de dualidade do CEO assumem uma relagdo positiva
com o nivel de divulgacdo voluntaria. No entanto, a percentagem de membros

independentes no 6rgdo de administracdo apresentam uma relacdo negativa com a
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divulgacao voluntaria. Também concluiu que as maiores entidades e as entidades que t€m

menor nivel de endividamento apresentam um maior nivel de divulgacdo voluntéria.

Em suma, e face aos varios trabalhos analisados, verifica-se a relevancia dos
mecanismos de governo das sociedades na divulgacdo voluntdria de informacg@o nas

empresas.

E no contexto destes estudos e fundamentalmente nos estudos empiricos em
Portugal, que o presente estudo pretende contribuir e alargar a investigacdo sobre a
influéncia dos mecanismos do governo das sociedades na divulgacdo voluntiria de

informacao.

No préximo capitulo sdo apresentadas as varidveis escolhidas de forma a executar
os objetivos de estudo. A escolha dos mecanismos do governo das sociedades baseou-se

nas varidveis mais utilizadas pelos estudos analisados anteriormente.
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5. Metodologia de Investigacao

Este capitulo tem como objetivo descrever a metodologia de recolha dos dados e
a andlise adotada em fun¢do dos objetivos pretendidos para a investigacdo, tal como

apresentar a defini¢do das hipdteses de trabalho e das varidveis.

Como jé foi referido anteriormente, a questdo de partida centra-se em analisar
quais os mecanismos internos de governo das sociedades que influenciam o nivel de

divulgacdo voluntdria das entidades do PSI-20.

Esta questao baseia-se no facto de recentes escandalos financeiros associados a
contabilidade e a outras fraudes serem responsdveis pelos gestores das empresas,
colocando a dudvida se as entidades sdao geridas pelos interesses dos acionistas (Farinha,

2003).

Um bom governo das sociedades deve preocupar-se em incentivar adequadamente
0s gestores, para que estes sigam os interesses da empresa e dos acionistas, facilitando
uma fiscalizacdo eficaz. Um sistema de governo das sociedades eficaz contribui para
obter o grau de confianca necessério ao funcionamento adequado de uma economia de
mercado. Dai procedem custos inferiores na captacdo de capitais, que incentivam as
empresas a usarem os recursos de forma mais eficaz, proporcionando assim um

crescimento sustentavel (OCDE, 2004).

O grau de divulgacdo de informacao voluntéria cada vez € mais examinado pelas
sociedades, uma vez que sdo vdrias as carateristicas do governo das sociedades que
influenciam (positivamente ou negativamente) a divulgacdo de informacdo pelas

empresas.

O principal objetivo deste estudo prende-se, por isso, em mostrar a influéncia dos
mecanismos de governo das sociedades no relato voluntdrio das empresas. Assim, a
metodologia utilizada nesta investigacdo serd de cariz quantitativo, no sentido em que os
estudos quantitativos auxiliam-se de amostras probabilisticas, seccionadas da realidade,

para garantirem a difusdo dos resultados finais (Amaral, 2005 citado por Duarte, 2013).

Em busca de um retrato da realidade das empresas portuguesas em relacdo aos
atributos de governo das sociedades existentes nas organizacdes, que influenciam a

divulgacdo de informacdo, leva-se a cabo um estudo setorial cruzado. Este estudo associa-
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se a uma metodologia positivista e consiste em selecionar diferentes organizagdes de
forma a avaliar de que modo os fatores diferem. Segundo Vieira (2009), a perspetiva
positivista tem uma visdo objetiva da sociedade, sem influéncia dos sujeitos. Ou seja, os
investigadores partem da observacdo de um facto, formulam hipéteses e estabelecem um
conjunto de conclusdes que explicam esse comportamento. Tem como vantagens o facto

de ndo ser muito dispendioso e de ndo subsistirem problemas de mudangas cronolégicas.

Com efeito, o estudo desta temdtica encontra-se assente em pesquisas descritivas,
uma vez que procura-se descrever os prodigios como eles existem, ou seja, procura-se

descrever como as entidades valorizam o governo das sociedades.

A légica desta pesquisa baseia-se numa pesquisa dedutiva, dado que, pretende-se
deduzir alguns elementos particulares a partir de orientagdes gerais. Com esta
investigacao pretende-se contribuir para o conhecimento geral em relacdo ao governo das
sociedades de maneira a que os resultados obtidos contribuem de forma geral para todas

as organizagdes, logo conclui-se que estamos perante uma pesquisa basica.

O facto de ser um campo com conclusdes escassas, leva-nos a querer explorar o
assunto através de uma investigacdo em que o publico-alvo serdo as entidades que

compdem o PSI-20.

Em relacdo as varidveis, estas consistem num atributo da entidade que nods
escolhemos como nossa unidade de andlise. A varidvel pode assumir mais do que um

valor, quer através de entidades, quer dentro da mesma entidade ao longo do tempo.

As varidveis independentes definem-se como caracteristica ou dimensdo que o
investigador adultera intencionalmente de forma a conhecer qual o impacto numa outra
varidvel, a dependente. J4 no que diz respeito as varidveis dependentes afirma-se que
consistem na caracteristica que se altera sempre que o investigador exclui ou modifica a
varidvel independente. Posto isto, considera-se como varidvel dependente o indice de
divulgacdo (quantidade de informagdo divulgada) e como varidveis independentes as

varidveis do governo das sociedades.

De modo a dar resposta a questio de partida, durante a investigacao serd escolhido
o modelo empirico a testar, para se poder elaborar as hipdteses principais que
correspondem aquilo que, a partida, pode existir na realidade, através das quais procura-
se analisar a relac@o entre os atributos do governo das sociedades e o nivel do relato

voluntario das entidades do PSI-20.
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5.1. Definicao das Hipdteses

A dimensao do board

A dimensiao do 6rgdo de administragdo € um mecanismo bastante significativo no
governo das sociedades. Segundo Albitar (2015), quanto maior a composi¢ao do board,
mais eficiente € o desempenho das empresas, uma vez que t€ém uma ampla gama de

experiéncia e especializacdo coletiva que pode auxiliar na tomada de melhores decisoes.

O aumento do nimero de membros do board pode contribuir para atenuar os
conflitos nas organizacoes. Logo, se o tamanho do board pode contribuir para uma melhor
eficdcia num ambiente caracterizado pela presenca de grandes acionistas controladores
pode-se esperar que o tamanho do board esteja positivamente associado ao nivel da

divulgacao voluntéria (Allegrini e Greco, 2013).

Segundo Nadndi e Ghosh (2012) e Hassan (2013) existe uma rela¢do positiva

entre o tamanho do board e o nivel de divulgacdo voluntéria das empresas (Albitar, 2015).

Com base no que se apresentou e a semelhanca de Albitar (2015) é esperado que
a divulgacdo voluntdria aumente com o aumento da dimensao do board, formulando

assim a primeira hip6tese de trabalho:

H1: Existe uma associagdo positiva entre a dimensdo do board e o nivel

de divulgagdo voluntdria.

Independéncia dos diretores no board

A presenca de administradores independentes no conselho de administracdo é
fundamental, dado que contribuem com a sua experiéncia para as empresas e protegem

os interesses gerais dos acionistas contra o potencial comportamento oportunista (Barros

etal., 2013).
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Segundo Beasley (1996), os diretores independentes t€ém o papel crucial nas
decisdes de divulgacdo e, Cheng e Courtenay (2006) demonstraram que as empresas com
uma maioria de administradores independentes t€m niveis de divulgacdo voluntaria

significativamente mais elevados.

A literatura atribui quatro papéis criticos para os diretores do board:
monotorizacdo e servico, estratégia e provisdo de recursos (Zahra e Pearce, 1989,

referenciado por Barros et al., 2013).

Segundo Haniffa e Cooke (2002), se os diretores independentes do board
desempenharem bem o seu papel de controlo e monotorizacio, o governo das sociedades
¢ reforcado, a eficidcia do board aumenta, a qualidade da divulgacdo de informacdo é

melhorada e é esperada mais divulgacao de informacao voluntdria.

A monotorizacdo é um mecanismo do governo das sociedades importante para
minimizar os conflitos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976), uma vez que os diretores
do board s@o responsdveis por garantir a confiabilidade, integridade e transparéncia dos
sistemas de relatérios financeiros (Jensen, 1993). E isso pode fazer atenuar os conflitos
de agéncia entre grandes acionistas controladores e os acionistas minoritarios externos

(Patelli e Prencipe 2007, referenciado por Allegrini e Greco, 2013).

Alguns estudos empiricos encontraram uma associagao positiva e estatisticamente
significativa entre a divulgacdo voluntdria e a independéncia do board (Barros et al.,

2013; Cheng e Courtenay, 2006).

Os estudos de Eng e Mak (2003) e Albitar (2015) demonstraram que existe uma

relacdo negativa entre a independéncia do board e o nivel de divulgacdo voluntdria.

Ho e Wong (2001) e Allegrini e Greco (2013) ndo obtiveram uma relacio
estatisticamente significativa entre as duas varidveis. Todavia, € de esperar que o nivel de
divulgacdo voluntaria aumente com o aumento de diretores independentes no board, tal

como Barros et. al (2013), surgindo a segunda hipétese de trabalho:

H2: Existe uma associagdo positiva entre a propor¢do de diretores

independentes e o nivel de divulgacdo voluntdria.
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Dualidade do CEO

A Dualidade do CEO sinaliza a auséncia de separagcdo entre controlo e poder de

decisdes (Fama e Jensen 1983) e existe quando a mesma pessoa tem o cargo de chairman

e de CEO da empresa (Wang e Hussainey, 2013)

A concentra¢do de poder de decisdo reduz a monitorizacio efetiva do board que,
por sua vez, pode resultar na falta de transparéncia e de assimetria de informagdo
(Allegrini e Greco, 2013). As empresas em situacdo de dualidade CEO sido mais
propensas a ser associadas a um nivel de divulgacdo menor (Gul e Leung 2004; citado
por Allegrini e Greco, 2013). Por outro lado, segundo Brickley et al. (1997), citado por
Wang e Hussainey (2013), a dualidade do CEO pode ter algumas vantagens: o CEO ¢é
capaz de agir rapidamente, € de esperar que o presidente do conselho de administragao
esteja em boa posicao para tomar decisdes relevantes e oportunas, uma vez que conhece

melhor a empresa e o papel de dualidade pode levar a um estilo de lideranca forte.

Os estudos empiricos de Cheng e Courtenay (2006) e de Ho e Wong (2001)
mostram que ndo existe nenhuma associagdo estatisticamente significativa entre a

dualidade CEO e a divulgacao voluntéria de informacdo.

Hidalgo et al. (2011) e Allegrini e Greco (2013) concluem que existe uma relagdo
negativa entre a existéncia de dualidade do CEO e o nivel de divulgacdo voluntdria,
enquanto que Al-Janadi et al. (2013) encontraram uma relacdo positiva entre as duas

variaveis.

Em conformidade com o estudo de Allegrini e Greco (2013), é de esperar que o

nivel de divulga¢do voluntdria aumente com a inexisténcia do papel de dualidade do CEO.

Com isto, formulamos a terceira hipdtese:

H3: Existe uma associa¢cdo negativa entre existéncia de dualidade do

CEO e o nivel de divulgacdo voluntdria.
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Estrutura de Propriedade dos Gestores

A estrutura de propriedade dos gestores é a percentagem de agdes ordindrias

detidas pelos gestores e diretores do board.

A separagdo entre propriedade e controlo é considerado por investigadores a
principal razdo de conflitos entre gerentes e proprietdrios das empresas (Barros et
al.,2013). Jensen e Meckling (1976) defendem que os problemas de agéncia surgem
quando os proprietdrios (diretores) contratam um gestor (agente) para gerir a empresa,
mas estes ndo tém objetivos semelhantes e entram em divergéncia. Este conflito de
interesses baseia-se no facto dos proprietdrios oferecerem regalias aos gestores em troca
de beneficios proprios, o que origina os gestores a terem incentivos por satisfazer os

interesses do proprietario e nao pela maximizacdo de desempenho.

Os mesmos autores defendem, no entanto, que o facto de os gestores possuirem
capital da empresa poderd amenizar os conflitos entre gestores e acionistas, reduzindo os
custos potenciais de agéncia, pela menor assimetria de informa¢do. Com isto, os custos
por divulgacdo voluntéria de informagdo e os beneficios de reten¢do de informacdes pelos

gestores sdo menores (Barros et al., 2013).

Segundo Barros et al. (2013), na perspetiva da teoria de agéncia, quanto maior for
a detencdo de capital pelos gestores, mais inclinados estdo a agir no interesse dos
acionistas, divulgando mais informagdes voluntdrias, de modo a reduzir os custos de

monotorizacao para evitar problemas de agéncia.

Os estudos empiricos de Eng e Mak (2003) e Wang e Hussainey (2013) defendem
que os gestores com mais posse de acdes da empresa tendem a satisfazer os interesses

proprios e dos acionistas e deste modo, divulgam menos informacao voluntéria

Jensen e Meckling (1976) apoiando-se na teoria de agéncia, defendem que a
propriedade de gestdo tende a ser positivamente relacionado com a divulgac@o voluntéria
de informacdo. No entanto, Ruland ef al. (1990), Eng e Mak (2003) e Albitar (2015)
encontraram evidéncia empirica que existe uma associacao negativa entre a propriedade
de gestdo e o nivel de divulgagdo voluntdria. Também nos estudos de Wang e Hussainey
(2013), a relacdo entre a propriedade de gestdo e a divulgacdo de informacao prospetiva

foi negativa.
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Em corroboracdo com os estudos de Ruland ef al. (1990), Eng e Mak (2003),
Wang e Hussainey (2013) e Albitar (2015) € de esperar que a divulgacdo voluntéria de
informacao diminui com o aumento da posse de capital pela gestdo, delineando a seguinte

hipdtese:

H4: Existe uma associa¢do negativa entre a percentagem de capital retida

pelos gestores e o nivel de divulgacdo voluntdria.

Em suma, a tabela 2 apresenta as hipéteses de investigacdo a testar neste trabalho.

Tabela 2 - As Hipéteses de Investigacdo

H Variavel Independente Formulacio da Hipétese Relacao
Esperada
H1 Dimensao do Board Existe uma associagdo positiva entre a Positiva

dimensdo do board e o nivel de

divulgacdo voluntdria.

H2 Independéncia dos Existe uma associagdo positiva entre a Positiva
Diretores do Board proporgdo de diretores independentes e

o nivel de divulgagdo voluntdria.

H3 Dualidade do CEO Existe uma associag¢do negativa entre Negativa
existéncia de dualidade do CEO e o

nivel de divulgacdo voluntdria.

H4 Estrutura de Propriedade Existe uma associacdo negativa entre a Negativa
dos Gestores percentagem de capital retida pelos
gestores e o nivel de divulgacdo

voluntdria.
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5.2.Definicao das Variaveis

5.2.1. Variavel Dependente

No presente estudo, a varidvel dependente corresponde ao nivel de informacao

voluntdria divulgada pelas entidades do PSI-20.

Para calcular a nivel de divulgacdo de informacdo voluntdria, serd construido um
indice de divulgacdo, tal como nos estudos de Barako et al. (2006), Barros et al. (2013) e
Allegini e Greco (2013).

Para tal, sera utilizada a técnica de analise de conteuido aos relatdrios e contas e
aos relatorios do governo das sociedades, onde € necessario analisar o tipo de informacgao

divulgada pelas vérias empresas.

O indice de divulgagdo de informacao voluntdria divulgada por cada empresa é
calculado pela soma ndo ponderada das pontuacdes de todos os itens do indice, sendo

atribuida a cada item divulgado a mesma pontuacdo (Barros et al., 2013).

Para saber qual o tipo de informacdo que se tem de identificar na andlise de
conteudo, serd utilizada uma checklist de divulgacdo voluntdria. Esta checklist foi
desenvolvida com base no estudo de Barako et al. (2006) pelo facto de terem
desenvolvido uma checklist sintética e com informacao mais relevante, e com o estudo
de Barros et al. (2013) pelo facto da amostra do estudo destes autores serem empresas
francesas, ou seja, sdo empresas que pertencem a um pais europeu, tal como as empresas

do PSI-20.

A checklist desde estudo é constituida por 41 itens, classificadas em 4 categorias
gerais: informacgdo geral e estratégica, dados financeiros, informagdes prospetivas e

divulgacao social.

O indice de divulgacdo € o total das pontuagdes atribuidas a cada item do total de

41 itens da checklist de divulgacdo voluntdria.

Para evitar a subjetividade, atribui-se igual importancia a todos os itens descritos
na lista. Assim, quando um determinado item da lista for divulgado pelos relatérios

atribui-se o valor 1 e caso ndo seja divulgado atribui-se o valor 0.
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Na tabela 3 apresenta-se a lista de verificagao de itens incluidos na pontuacdo de

divulgacao.
Tabela 3 - Indice de divulgacio voluntdria
1 - Informacdo geral e -Informacdes relativas a perspetiva geral da economia
estratégica - Declaragdo de missdo da empresa

- Breve histéria sobre a empresa
- Estrutura organizacional
- Descricao dos produtos/servigos principais
- Contribui¢do da empresa para a economia nacional
- Atual estratégia de negdcios
- Impacto da estratégia de negdcios no desempenho atual
- Andlise de quota de mercado
- Divulgagdes relativas a concorréncia na industria
2 - Dados financeiros - Resumo histérico de dados financeiros dos tltimos 6 anos
-Avaliacdo dos resultados financeiros atuais e discussdao dos
principais fatores de desempenho subjacentes
- Retorno dos ativos
- Retorno dos capitais proprios
- Récios de liquidez
- Indice de endividamento
3 - Informacoes prospetivas - Fatores que afetam o desempenho futuro
- Impacto da estratégia de negdcio no desempenho futuro
- Desenvolvimento de novos produtos/servigos
- Planeamento dos custos de capital
- Planeamento de despesas de investigacdo e desenvolvimento
- Planeamento de despesas de publicidade
- Previsao de vendas/proveitos
- Previsao de lucro
4 - Divulgacio social - Numero de funciondrios para os ultimos dois anos ou mais
- Mudanga no nimero de funciondrios
- Produtividade por trabalhador
- Outros indicadores de produtividade
- Indicag¢@o do moral dos funciondrios (turnover, greves e absentismo
- Informagdes sobre a seguranca no trabalho
- Informagdes sobre acidentes de trabalho
- Informagdes de responsabilidade social corporativa
- Informagdes de politica ambiental
- Projetos Ambientais/Atividades empreendedoras
- Informagdes da comunidade envolvente
- Nomes de diretores
- Idade dos diretores
- Qualificacdo académica e profissional dos diretores
- Experiéncia profissional dos diretores
- Participa¢do dos administradores na empresa € outros interesses
relacionados (por exemplo, posse acdes)
- Divulgagdo relativa as responsabilidades dos gestores seniores,
experiéncia e formagao

Fonte: Indice desenvolvido a partir dos trabalhos de Barako ef al. (2006) e Barros et al. (2013)
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5.2.2. Variaveis Independentes

A definicao das varidveis independentes foi baseada no governo das sociedades,

considerando as caracteristicas do 6rgao de administracio e da estrutura de propriedade.

Tabela 4 - Varidveis Independentes

Variaveis Independentes

BSZE Dimensao do board
BordIndp Independéncia do board
CEOCH Dualidade do CEO
ManagerOwn Participacio dos gestores

Em conformidade com os estudos de Wang e Hussainey (2013), Allegrini e Greco
(2013) e Albitar (2015), a varidvel BSZE corresponde ao nimero total de membros do
board.

A varidvel BORDINDP ¢é medida pelo ricio entre o numero de membros
independentes e o nimero total de membros do board, tal como defende Barros et al.

(2013), Allegrini e Greco (2013) e Albitar (2015).

Tal como os estudos de Hidalgo (2011) e Allegrini e Greco (2013), a variavel
CEOCH € uma variavel dummy em que tem valor 1 se existir dualidade, ou seja, se for a

mesma pessoa a assumir o papel de chairman e de CEO, ou 0 se ndo existir dualidade.

A varidvel MANAGEROWN, em semelhanca a Barros et al. (2013) e Wang e

Hussainey (2013), corresponde a propor¢ao de acdes detidas pelos membros do board.
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5.2.3. Variaveis de Controlo

Tal como nos estudos de Eng e Mak (2003), Barako et al. (2006), Allegrini e
Greco (2011), Barros et al. (2013) e Albitar (2015), considerou-se um conjunto de
varidveis de controlo, no sentido de isolar as ligacdes entre as varidveis independentes e

a divulgacao voluntdria.

As variaveis de controlo utilizadas sdo baseadas nas carateristicas das

organizagdes e sao apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5 - Variaveis de Controlo

Variaveis de Controlo

InASST Tamanho da Empresa
INDU Tipo de Industria

ROA Rendibilidade

DEBT Nivel de Endividamento

Em conformidade com Barros ef al. (2013) e Albitar (2015), a varidvel InASST
corresponde ao logaritmo do total do ativo. A literatura evidéncia que as maiores
empresas tendem a divulgar mais informagdes (Tsamenyi et al., 2007; Allegrini e Greco,
2011; Barros et al., 2013), logo € de prever uma relacdo positiva entre o tamanho da
empresa e o nivel de divulgacdo voluntdria, consistente com os pressupostos da teoria de

ageéncia.

A varidvel INDU, de acordo com Eng e Mak (2003) é uma varidvel dummy, em
que assume valor 1 se corresponder a uma industria financeira e assume valor O para as

outras industrias.

Segundo Meek et al. (1995) as empresas que apresentam uma boa rendibilidade
tendem a divulgar mais informacgdo voluntaria. Para Allegrini e Greco (2013), a varidvel
ROA corresponde a proporcao do resultado liquido sobre o total do ativo e € de esperar

uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo voluntaria.
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A varidvel DEBT, a semelhanc¢a de Eng e Mak (2003) e Allegrini e Greco (2013),

¢ medida pelo ricio entre o passivo e o ativo. As empresas com um elevado nivel de

divida tém custos de monitorizacdo mais elevados e para reduzir esses custos, divulgam

mais informacdes (Jensen e Meckling 1976). Barako et al. (2006) e Allegrini e Greco

(2013) encontraram uma relacdo positiva entre o nivel de alavancagem financeira e a

divulgacao voluntéria de informac¢do. Enquanto que Barros ef al. (2013) e Ghasempour e

Yusof (2014) defendem que o endividamento tem uma relacao negativa com o indice de

divulgacdo voluntdria. No entanto, Tsamenyi et al. (2007) refere que a relacdo entre a

divulgacdo de informacao e o nivel de endividamento € insignificante.

A tabela 6 apresenta o conjunto de varidveis dependentes e independentes que

foram consideradas neste estudo.

Tabela 6 - Defini¢ao das varidveis

Variavel Definicao Medida
Varidvel Dependente
D Indice de divulgacio Conjunto de 41 itens

Varidveis Independentes

Dimensio do Board

Total de membros do board

BSZE
Membros independentes/N° total de membros
BordIndp Independéncia do board
do board
Variavel dummy: 1 = se existir dualidade; 0 =
CEOCH Dualidade do CEO
se ndo existir
Participacdo dos
ManagerOwn Acdes detidas pelos gestores/Total acdes
Gestores
InASST Tamanho da Empresa Logaritmo do total do ativo
Varidvel dummy: 1 = Indtstria Financeira; 0 =
INDU Tipo de Industria
Outras Industrias
ROA Rendibilidade Resultado Liquido/Total do Ativo
DEBT Nivel de Endividamento ~ Passivo Total/Ativo Total
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Assim, o modelo geral a ser testado para o objetivo do estudo € o seguinte:

IDj; = fo+ p1 BSizei: + 2 BoardIndpi:+ B3 CeoChi: + 4 ManagerOwni: + 5 InAsstis + Ps
Indui: + p7 Roai: + s Debt;; + uit,

5.3.Definicao da Amostra

A amostra da presente pesquisa sdo as entidades cotadas no indice PSI-20 em 31
de dezembro de 2014, o que abrange uma técnica de amostragem ndo aleatdria
intencional, dado que esta ndo dd4 a mesma possibilidade a todos os elementos da

populacdo de serem escolhidos para formar a amostra.

O PSI-20 € o principal indice da Euronext Lisboa e o principal indice de referéncia
do mercado de capitais portugués. E constituido pelas acdes das vinte maiores empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa e reflete a evolucao dos precos dessas agdes. Uma
vez que sdo 18 empresas cotadas no indice PSI-20 em 2014, no periodo temporal de 4

anos, o ndmero de observacdes no presente estudo sao de 72.

A tabela 7 apresenta as entidades que compde a amostra do presente estudo.
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Tabela 7 - Empresas presente na amostra

Amostra
Altri SGPS SA
Banco BPI SA

BANIF - Banco Internacional do Funchal

Banco Comercial Portugués SA
CTT Correios De Portugal, SA
EDP - Energias de Portugal SA
EDP Renovaveis SA
Galp Energia SGPS SA

Impresa-Sociedade Gestora De Participacdes Sociais, SA
Jerénimo Martins SGPS SA
Mota-Engil SGPS SA
NOS, SGPS, SA
Portucel SA
Portugal Telecom SGPS SA
REN - Redes Energéticas Nacionais SGPS S

Semapa-Sociedade de Investimento e Gesta

SONAE

Teixeira Duarte, SA

5.4.Fonte de Dados

O método de investigacao utilizado serd a técnica de andlise de contetido, uma vez
que serd construido um indice de divulgacdo de informagdo para medir a quantidade de
informacdo voluntéria divulgada, sendo necessario realizar uma andlise aos relatorios e

contas.

Segundo Naser (1998), a andlise de conteido é definida como uma técnica
utilizada para calcular objetivamente, sistematicamente e qualitativamente o contetiido da

informacao.

Rodrigues et al. (2005) defendem que a andlise de contetido tem limitacdes e que
€ fundamental ter precaucao na leitura dos resultados, dado que cinge juizos de valor na

decisao de que elementos incorporam ou nao as categorias.
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Para dar resposta aos objetivos apresentados anteriormente, os dados serdo
recolhidos dos relatérios e contas e dos relatérios de Governo das Sociedades das
entidades do PSI-20, no periodo de 2011 a 2014. Estes estao disponiveis nas paginas de

internet das préprias empresas e no site da CMVM.

Segundo Branco e Rodrigues (2008), o relatério anual € o principal recurso de

divulgacdes de informagdes em Portugal.

O n° 1 do artigo 66° do CSC refere que “O relatorio da gestdo deve conter, pelo
menos, uma exposicdo fiel e clara sobre a evolugdo dos negocios, do desempenho e da
posicdo da sociedade, bem como uma descricdo dos principais riscos e incertezas com

’

que a mesma se defronta.’

O relatdrio e contas engloba o relatério de gestdo e as demonstracdes financeiras,
tais como, o balan¢o, a demonstracdo de resultados, a demonstracio dos fluxos de caixa,
a demonstragdo de variacdo dos capitais proprios, bem como os anexos. Em certas
empresas, alguns relatérios de Governo das Sociedades e relatérios de Sustentabilidade

integram um capitulo no relatdrio e contas, noutras encontram-se individualmente.

Para Wilmshurst e Frost (2000), as vantagens da utiliza¢do do relatério anual sdao
o facto de ser de ficil acesso, da empresa poder exercer predominio editorial para impedir
qualquer eventual interpretacdo ou distor¢do jornalistica e a hip6tese de poder comparar

os relatérios de vdrias empresas.

Virios estudos analisaram os relatdrios e contas para medir a divulgagcdo de
informacao (Cooke, 1992; Allegrini e Greco, 2013; Barros et al., 2013; Wang e
Hussainey, 2013; Kateb, 2015).

Para finalizar este capitulo, importa referir que para realizar a andlise estatistica
dos dados recolhidos foi utilizado o Software SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) versdao 23.0. De forma a dar resposta as hipéteses em estudo e verificar se a
divulgacdo de informacdo voluntdria € influenciada pelas varidveis de governo das
sociedades serd feita uma andlise descritiva, uma andlise bivariada e por fim, uma anélise

multivariada.
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6. Resultados obtidos

Neste capitulo sdo expostos os resultados obtidos a partir dos dados de 18

empresas cotadas, com dados do periodo de 2011 a 2014.

Comecou por ser feita a andlise descritiva através da distribui¢ao de frequéncias e
medidas de tendéncia central e dispersdo mais comuns, mais especificamente a média e

desvio padrdo, conforme a escala de medida das varidveis.

Posteriormente estudou-se a normalidade das varidveis através do teste de

Kolmogorov-Smirnov.

Para dar resposta as hipéteses em estudo, efetuou-se a andlise da correlacio entre
as varidveis, através do teste de correlacdo de Spearman e por fim, a uma andlise

multivariada através do modelo de regressao linear multipla.

Em todas as andlises considerou-se um nivel de significancia de 0,05 (a = 0,05),
ou seja, resultados com p < 0,05 consideram-se estatisticamente significativos, ao passo

que, acima deste valor consideram-se nao significativos.

6.1.Analise Descritiva

A tabela 8 mostra as estatisticas descritivas obtidas relativamente a varidvel
dependente, o indice de divulgacdo voluntdria de informacdo. Sao apresentadas as

percentagens de divulgacdo voluntdria por cada empresa da amostra.
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Tabela 8 - Estatistica descritiva do indice de divulgacdo por empresa, por percentagem

Empresa 2011 2012 2013 2014

Altri SGPS SA 56% 56% 63% 63%

Banco BPI SA 59% 59% 63% 63%

BANIF 66% 68% 71% 73%

Banco Comercial Portugués SA 73% 73% 78% 78%
CTT Correios De Portugal, SA 85% 85% 88% 88%
EDP - Energias de Portugal SA 78% 78% 80% 80%
EDP Renovéveis SA 56% 59% 59% 59%

Galp Energia SGPS SA 73% 76% 78% 78%
Impresa 54% 54% 54% 56%

Jer6nimo Martins SGPS SA 78% 80% 80% 80%
Mota-Engil SGPS SA 56% 59% 56% 56%
NOS, SGPS, SA 63% 63% 68% 68%
Portugal Telecom SGPS SA 63% 63% 63% 63%
Portucel SA 68% 68% 71% 71%

REN - Redes Energéticas Nacionais 73% 73% 73% 73%
Semapa 56% 56% 56% 54%

SONAE 51% 54% 59% 63%

Teixeira Duarte, SA 54% 56% 59% 59%

Como se pode verificar, em geral, houve um aumento de divulgacdo de
informacao no periodo estudado. As entidades que divulgaram mais itens da checklist do
presente estudo foram os CTT Correios De Portugal, Jeronimo Martins e EDP - Energias
de Portugal SA. As empresas do PSI-20 que divulgaram menos informagdo foram a
Impresa, Mota-Engil, Semapa e Teixeira Duarte. Constata-se também que os bancos
presentes na nossa amostra, aumentaram de trés a cinco pontos percentuais o nivel de
divulgacao de informacdo voluntéria. Este aumento pode ser explicado pela crise bancaria

que se desencadeou com a crise financeira também. De facto, e pela observacido da
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comunicacdo social, tém sido exigido aos bancos mais e melhor informacgao

nomeadamente quanto ao seu desempenho e posicao financeira.

Nas tabelas 9 e 10 pode-se observar as estatisticas descritivas das varidveis

quantitativas (dependente e independentes) e das varidveis dummy em relacdo a amostra

total.
Tabela 9 - Estatisticas descritivas das varidveis quantitativas

Estatistica Descritiva N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
BSZE 72 3 24 13,64 5,984
BOARDIND 72 ,0000 ,7500 ,262841 ,1904355
MANAGEROWN 72 ,0000 ,6470 ,090802 ,1828246
InASST 72 8,6097 10,9707 9,769371 ,5973886
ROA 72 -,2374 4752 ,023030 ,0698480
DEBT 72 ,0541 ,9809 , 741517 ,1783695
ID % 72 ,5122 ,8780 ,665312 ,1002065
N valido (listwise) 72
Legenda:

Varidveis independentes: BSZE: Dimensao do board; BordIndp: Independéncia do board; ManagerOwn: Participagdo dos gestores;
InASST: Dimensao da empresa; ROA: Rendibilidade; DEBT: Nivel de endividamento.
Varigvel dependente: ID %: Indice de divulgacdo (em %).

Tabela 10 - Estatisticas descritivas das varidveis dummy

Percentagem Percentagem

Estatistica Descritiva Frequéncia Percentagem valida cumulativa
CEOCH Nio existe dualidade 52 72,2 72,2 72,2
Existe dualidade 20 27,8 27,8 100,0
Total 72 100,0 100,0
INDU Outras Industrias 60 83,3 83,3 83,3
Industria Financeira 12 16,7 16,7 100,0
Total 72 100,0 100,0

Legenda:

Varidveis independentes: Dualidade do CEO; INDU: Tipo de inddstria.

As estatisticas descritivas do indice de divulgacdo voluntaria apresentam um valor
minimo de 51% de divulgag@o e no médximo houve uma divulgacdo de 87,8% dos itens

de informagdo voluntaria do checklist definido.
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Em média, as empresas cotadas no PSI-20 divulgam mais de metade dos itens

definidos na checklist desenvolvida para o estudo, com uma percentagem média de

66,53%.

Analisando a estatisticas descritivas das variaveis do Governo das Sociedades,
pode-se verificar que o conselho de administracdo das empresas cotadas no PSI-20 é em
média composto por 14 membros, o que significa que a empresa que tem um board menor

€ constituido por 3 membros e com um board maior € constituido por 24 membros.

As entidades da amostra apresentam em média uma percentagem de membros
independentes do 6rgdo de administracao de 26,28%, o que € recomendado pela CMVM,

que sugere que nao deve ser inferior a um quarto do nimero total de administradores.

Pode-se também verificar que em média a percentagem de capital detida pelos
gestores € de 9,08%, o que € considerado uma participag@o baixa segundo Eng e Mak
(2003). No entanto, € de realcar que o maximo de percentagem de capital detida pelos

gestores € de 64,7%.

Relativamente as varidveis de controlo, verifica-se que a rendibilidade tem uma

média de 2,3% e o nivel de endividamento apresenta uma média de 74,15%.

Por fim, em relagdo as varidveis dummy (apenas assumem valor O ou 1), verifica-
se que 27,8% das empresas apresentam a mesma pessoa com o cargo de chairman e com
o cargo de CEO e verifica-se que 16,7% das entidades cotadas no principal indice bolsista

portugués sdo do setor financeiro e 83,3% sdo de outros tipos de industria.
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De seguida, as tabelas 11 e 12 apresentam a andlise descritiva por ano.

Tabela 11 - Estatisticas descritivas das varidveis quantitativas por ano

ANO N Minimo  Maximo Média Desvio Padrao
2011 BSZE 18 3 24 13,33 6,499
BOARDIND 18 ,0000 ,7500 ,261493 ,2274919
MANAGEROWN 18 ,0000 4118 ,059000 ,1168946
InASST 18 8,6452 10,9707 9,782345 ,6208351
ROA 18 -,0793 ,0797 ,014974 ,0422186
DEBT 18 4761 9809 , 178792 ,1354725
ID % 18 ,5122 ,8537 ,646341 ,1022030
N valido (listwise) 18
2012 BSZE 18 5 24 13,78 6,376
BOARDIND 18 ,0000 ,5217 ,252639 ,1711893
MANAGEROWN 18 ,0000 ,5909 ,083010 ,1749220
InASST 18 8,6228 10,9530 9,780980 ,6231737
ROA 18 -,0412 L0775 ,021420 ,0287955
DEBT 18 ,4565 9731 ,770295 ,1479914
ID % 18 ,5366 ,8537 ,655827 ,1003507
N valido (listwise) 18
2013 BSZE 18 5 23 13,61 6,089
BOARDIND 18 ,0000 ,5294 ,251627 ,1850854
MANAGEROWN 18 ,0000 ,6093 ,087749 ,1845915
InASST 18 8,6252 10,9139 9,784257 ,5913320
ROA 18 -,0346 4752 ,049262 ,1105224
DEBT 18 ,0745 9601 , 7122246 ,2062460
ID % 18 ,5366 ,8780 ,677507 ,1019650
N valido (listwise) 18
2014 BSZE 18 6 22 13,83 5,426
BOARDIND 18 ,0000 ,5556 ,285604 ,1880258
MANAGEROWN 18 ,0000 ,6470 ,133448 ,2412284
InASST 18 8,6097 10,8829 9,729901 ,6039951
ROA 18 -,2374 ,0670 ,006465 0667721
DEBT 18 ,0541 ,9403 ,694735 ,2121959
ID % 18 ,5366 ,8780 ,681572 ,1005539
N valido (listwise) 18
Legenda:

Varidveis independentes: BSZE: Dimensao do board; BordIndp: Independéncia do board; ManagerOwn: Participag@o dos gestores;

InASST: Dimensdo da empresa; ROA: Rendibilidade; DEBT: Nivel de endividamento.

Varidvel dependente: ID %: Indice de divulgagdo (em %).
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Analisando as varidveis em estudo por ano, em relacdo ao indice de divulgacao
voluntdria verifica-se um aumento ligeiro de ano para ano, o que significa que em média

as entidades da amostra preocuparam-se em divulgar mais informag¢do voluntaria.

Relativamente as varidveis do governo das sociedades, todas as varidveis tém
mantido valores idénticos de ano para ano, logo ndo se verifica uma variagdo notdvel

durante os quatro anos.

Tabela 12 - Estatisticas descritivas das varidveis dummy por ano

Percentagem Percentagem

ANO Frequéncia Percentagem valida cumulativa
2011 CEOCH Nao existe
14 77,8 77,8 77,8
dualidade
Existe dualidade 4 22,2 22,2 100,0
Total 18 100,0 100,0
2012 CEOCH Nio existe
14 77,8 77,8 77,8
dualidade
Existe dualidade 4 22,2 22.2 100,0
Total 18 100,0 100,0
2013 CEOCH Nio existe
12 66,7 66,7 66,7
dualidade
Existe dualidade 6 33,3 33,3 100,0
Total 18 100,0 100,0
2014 CEOCH Nao existe
12 66,7 66,7 66,7
dualidade
Existe dualidade 6 33,3 33,3 100,0
Total 18 100,0 100,0
Legenda:

Varidveis independentes: CEOCH: Dualidade do CEO.

Relativamente a varidvel CEOCH, verifica-se um aumento da existéncia de
dualidade de CEO nas entidades da amostra. Nos dois primeiros anos haviam quatro
empresas (22,2%) que se verificava a existéncia de dualidade e em 2013 e 2014 passaram

a ser 6 empresas que atribuiram o cargo de CEO e de chairman a mesmo pessoa (33,3%).
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6.2. Analise Bivariada

Depois de estudar a normalidade das varidveis através do teste de Kolmogorov-
Sminorv e verificar que nido seguem distribuicdo normal, procedeu-se ao teste de
correlagdo de Spearman para fazer a andlise de correlagdes.

N

A Tabela 13 corresponde a andlise de correlagdes entre todas as varidveis

consideradas neste estudo.

Tabela 13 - Tabela de correlacio das varidveis

BSZE BOARDI CEOCH MANAG InASST INDU ROA DEBT ID %

BSZE 1,000

BOARDIND 368" 1,000

CEOCH -,322" 098 1,000

MANAGERO -,063 ,124 111 1,000

InASST 723 385" 5373 -010 1,000

INDU 279" -,042 =277 -,126 5817 1,000

ROA -201  -,186 ,343% -,027 -,250" -,515™ 1,000

DEBT 068 -237" -,064 ,289" ,265" ,646™  -386™ 1,000

ID % ,238" 011 ,040 -, 156 273" 036 3317 -071 1,000

**_ A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (bilateral).

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Legenda:

Variaveis independentes: BSZE: Dimensdo do board; BordIndp: Independéncia do board; CEOCH: Dualidade do CEO;
ManagerOwn: Participagdo dos gestores; InASST: Dimensdo da empresa; INDU: Tipo de industria; ROA: Rendibilidade; DEBT:
Nivel de endividamento.

Varidvel dependente: ID %: Indice de divulgagdo (em %).

Relativamente ao teste de correlacio de Spearman, verifica-se uma correlagao
positiva e estatisticamente significativa a 1% entre o indice de divulgacdo voluntéria e a

rendibilidade.

Também se encontrou uma relacdo positiva e estatisticamente significativa, a
niveis de significancia de 5%, entre o indice de divulgacdo voluntdria e as varidveis
dimensao do board e a dimensao da empresa. Isto significa que as entidades da amostra
com maior rendibilidade, com maior dimensao e que tém maior dimensdo do conselho de

administracao tém tendéncia a divulgar mais informacao voluntéria.
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As varidveis percentagem de membros independentes no conselho de
administracio, dualidade do CEO, percentagem de capital detido pelos gestores, tipo de
inddstria e o nivel de endividamento, ndo apresentam correlacdes estatisticamente

significativas com o nivel de divulgacdo voluntaria.

Também €& possivel apurar a existéncia de correlagdes estatisticamente
significativas entre as varidveis independentes do modelo, e tirar conclusées como o facto
de quanto maior € a dimensdo do board, mais membros independentes t€ém o board,

menos dualidade do CEO existe e maior € a dimensao da entidade.

Verifica-se também que quanto maior € a empresa, maior € o nimero de membros
independentes no conselho de administracdo, menor é a rendibilidade e maior é o

envidamento.

Pode-se concluir ainda a existéncia de relagcdes estatisticamente significativas
entre as varidveis dualidade do CEO com a dimensdo da empresa, o tipo de sector € a
rendibilidade, entre a participacdo de capital pelos gestores e o nivel de endividamento,
entre o tipo de sector e a rendibilidade e o endividamento e por fim, entre a rendibilidade

e o nivel de endividamento.

6.3.Analise Multivariada

Procedeu-se de seguida a uma regressdo linear multipla para realizar a analise

multivariada, cujos resultados se apresentam a seguir na tabela 14 (modelo 1):

IDi: = Po+ pi1 BSizeir + 2 BoardIndpi+ 3 CeoChi: + 4 ManagerOwni; + s InAssti: + fs
Indui; + B7 Roai: + Ps Debt; + uit,
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Tabela 14 - Modelo de regressao 1

Coeficientes nio  Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Erro
B Padrao Beta T Sig. Tolerancia  VIF
ID % (Constante) ,309 ,355 ,870 ,388
BSZE ,000 ,003 ,016 ,083 934 ,344 2,903
BOARDIND -,023 ,069 -045  -339 736 ,733 1,365
CEOCH ,032 ,030 ,145 1,080 ,284 ,707 1,414
MANAGEROWN ,125 ,073 227 1,713,092 , 719 1,391
InASST ,042 ,040 249 1,036,304 219 4,561
INDU ,047 ,049 177 956,343 371 2,699
ROA ,268 ,185 187 1,451,152 ,765 1,307
DEBT - 112 ,080 -199 -1,392  ,169 ,617 1,621
R? 0,202
R?ajustado 0,100
F 1,992
Legenda:

Variaveis independentes: BSZE: Dimensdo do board; BordIndp: Independéncia do board; CEOCH: Dualidade do CEO;
ManagerOwn: Participagdo dos gestores; InASST: Dimensao da empresa; INDU: Tipo de inddstria; ROA: Rendibilidade; DEBT:

Nivel de endividamento.

Varigvel dependente: ID %: Indice de divulgacdo (em %).

Neste modelo incluimos as variaveis todas deste estudo. Os resultados mostram

que andlise efetuada para um nivel de significancia de 5% revela que este modelo nao é

estatisticamente significativo (p = 0,062).

Posteriormente utilizou-se outro modelo, onde se pretende testar a robustez dos

resultados obtidos pelo modelo anterior.
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Modelo de Regressao 2°

No modelo 2, optou-se por retirar a variavel INDU, uma vez que apresentava uma

correlagdo elevada com a varidvel InAsst (0,754).

IDi: = fo+ p1 BSizeis + 2 BoardIndpi+ 53 CeoChi: + 4 ManagerOwni; + b5 InAssti: + s
Roai: + p7 Debti; + uit,

A tabela 15 apresenta os resultados do modelo 2.

Tabela 15 - Modelo de regressao 2

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Erro
B Padrao Beta T Sig. Tolerancia  VIF
ID % (Constante) ,093 274 341 734
BSZE ,000 ,003 -020  -107 915 358 2,791
BOARDIND -,039 ,067 -075  -586 ,560 J77 1,286
CEOCH ,034 ,030 151 1,134 261 , 709 1,410
MANAGEROWN ,100 ,068 182 1,470,147 ,823 1,215
InASST ,064 ,033 382 1,945,056 3290 3,044
DEBT -,084 ,075 - 149  -1,121 266 , 712 1,405
ROA ,230 ,180 , 161 1,278,206 ,802 1,248
R’ 0,190
R’ ajustado 0,102
F 2,148

Legenda:

Varidveis independentes: BSZE: Dimensdo do board; BordIndp: Independéncia do board; CEOCH: Dualidade do CEO;
ManagerOwn: Participagdo dos gestores; INASST: Dimensdo da empresa; ROA: Rendibilidade; DEBT: Nivel de endividamento.
Varigvel dependente: ID %: Indice de divulgacdo (em %).
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Os resultados deste modelo diferem dos resultados do modelo 1.

Este modelo apresenta um valor de significincia de 0,051 mas tem um poder
explicativo da varidvel dependente baixo. O R? ajustado indica qual a percentagem do
indice de divulgacdo voluntéria que é explicado pelo modelo estimado e este modelo tem
um coeficiente de determinacio R? ajustado de 0,102, o que indica que apenas 10,2% do

indice de divulgacao é explicado pelas varidveis presentes no modelo.

Os resultados obtidos do modelo 2, apresentam que o tamanho da empresa (f =
0,382; t = 1,945; p = 0,056), influencia positivamente o indice de divulgacdo, mas apenas

para um nivel de significancia de 10%.

As restantes varidveis ndo apresentam relacdo estatisticamente significativa com

o indice de divulgagdo voluntaria.

Modelo de Regressao 3

No modelo 3 retirou-se a par do INDU, o BSZE, uma vez que tal como no segundo

modelo, esta varidvel também apresenta uma elevada correlagao.

IDj; = o+ p1 BoardIndpi:+ > CeoChi: + 3 ManagerOwni: + 4 InAssti: + 5 Roai: + Ps
Debti; + uit,

A tabela 16 apresenta os resultados do modelo 3.
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Tabela 16 - Modelo de regressdo 3

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Erro

B Padrao Beta T Sig.  Tolerancia VIF
ID % (Constante) 112 212 ,527 ,600
BOARDIND -,041 ,066 -077  -,619 538 ,802 1,246
CEOCH ,034 ,029 153 1,157 252 ;715 1,399
MANAGEROWN ,099 ,067 181 1,477,144 ,828 1,208
InASST ,062 ,023 ,367 2,678,009 ,665 1,504
DEBT -,082 ,071 -,145  -1,148 255 778 1,285
ROA ,234 175 ,163 1,336 ,186 835 1,198
R? 0,190
R? ajustado 0,115
F 2,543

Legenda:
Variaveis independentes: BordIndp: Independéncia do board; CEOCH: Dualidade do CEO; ManagerOwn: Participac@o dos gestores;
InASST: Dimensao da empresa; INDU: Tipo de industria; ROA: Rendibilidade; DEBT: Nivel de endividamento.

Variavel dependente: ID %: Indice de divulgacdo (em %).

O modelo 3 € estatisticamente significativo (p = 0,028), no entanto explica apenas
uma pequena propor¢io do indice de divulgacdo. O coeficiente de determinacdo R?
ajustado, que indica a variancia observada explicada, é de 0,115, o que significa que o

modelo tem um poder explicativo de 11,5% da variagcdo do indice de divulgacao.

Os resultados permitem identificar a varidvel dimensao da empresa (f = 0,367; t
=2,678; p=0,009) como a tnica varidvel estatisticamente significativa na explicacdao do
indice de divulgacdo, tal como no modelo anterior. O que significa, que existe uma
relacdo estatisticamente e positivamente significativa entre a dimensdo da empresa e o
indice de divulgacdo voluntaria, ou seja, quanto maior € a empresa, maior € o nivel de

divulgacao voluntéria.

Relativamente as restantes varidveis ndo se verificou uma relagcao estatisticamente

significativa com o indice de divulga¢ao voluntaria.
O modelo final ajustado € dado por:

ID =0,112 + 0,62InASST
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64. Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos neste estudo permitem responder a questdo de partida
relativamente a influéncia dos mecanismos do governo das sociedades no nivel de
divulgacdo voluntéria das empresas do PSI-20. Para responder a esta questao foi realizada
uma andlise de contetido aos relatdrios e contas e aos relatérios de governo das sociedades

das empresas no periodo temporal 2011-2014.

Para responder ao problema de pesquisa, foram elaboradas quatro hipdteses e
utilizadas quatro varidveis do governo das sociedades para as testar (total de membros do
conselho de administracdo, percentagem de membros independentes no conselho de
administracao, dualidade do CEO e percentagem de capital detido pelos gestores), como
também foram utilizadas quatro varidveis de controlo (dimensdo da empresa,

rendibilidade, endividamento e o tipo de sector).

Os resultados deste estudo permitem concluir que a varidvel dimensao da empresa
¢ unico fator explicativo da varidvel dependente, uma vez que tem uma influéncia
estatisticamente e positivamente significativa na divulgagdo voluntéria de informacao. O
que significa que as maiores empresas tendem a divulgar mais informacao voluntdria.
Este resultado é corroborado por varios estudos, tal como Eng e Mak (2003), Barako et
al. (2006), Tsamenyi et al. (2007), Li et al. (2012), Allegrini e Greco (2013), Barros et
al. (2013), Alkhatib (2014) e Albitar (2015). Segundo Albitar (2015), a teoria explicativa
que suporta esta relacdo € a teoria de agéncia, uma vez que as maiores empresas sao mais
propensas a fornecer mais informacdes com o objetivo de reduzir os custos de agéncia

(Jensen e Meckling, 1976).

Desta forma, a andlise multivariada confirma que nenhuma hipé6tese foi
confirmada, o que significa que as varidveis do governo das sociedades (tamanho do
conselho de administracdo, percentagem de membros independentes no conselho de
administracdo, dualidade do CEO e percentagem de capital detido pelos gestores) ndo
tém uma relacdo estatisticamente significativa com o indice de divulgacido voluntdria.
Esta situacdo poderd ser explicada pelo periodo de estudo considerado, o de crise
financeira, onde outras varidveis poderdo ter tido maior influéncia na divulgacdo,

nomeadamente, no aumento da informagao que constatdmos.
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A rejeicdo da hipétese 1, relativamente a inexisténcia de influéncia significativa
entre a dimensao do conselho de administracdo e o indice de divulgacdo voluntéria, vai

de encontro aos estudos de Cheng e Courtenay (2006), Hassan (2013) e Martins (2014).

A hipétese 2 foi rejeitada e o resultado € consistente com os estudos de Ho e Wong
(2001) e Allegrini e Greco (2013, uma vez que também nio obtiveram evidencia empirica
de uma relagdo estatisticamente significativa entre a proporcao de diretores independentes

e o nivel de divulgac¢do voluntéria.

Relativamente a rejeicao da hipétese 3, vai de encontro aos resultados obtidos por
Ho e Wong (2001), Cheng e Courtenay (2006) e Hassan (2013), dado que também ndo
evidenciaram nenhuma associagdo estatisticamente significativa entre a dualidade CEO e

a divulgacao voluntdria de informacao.

A rejeicdo da hipétese 4 € consistente com o estudo empirico realizado em
Portugal, de Sobreira (2010), uma vez que também nd3o obteve uma relagcdo
estatisticamente significativa entre a participagdo no capital da empresa por parte dos
gestores e o nivel de divulgacdo voluntéria. Este resultado contraria os pressupostos da
teoria de agéncia defendida por Jensen e Meckling (1976) e Barros et al. (2013), que
defendem que quanto maior for a detencdo de capital pelos gestores, maior serd a
tendéncia para estes atuarem de acordo com os interesses dos shareholders, que se traduz
num aumento de divulgacdo de informagdo, fundamental para reduzir os custos de

monotorizacdo dos acionistas e evitar os problemas de agéncia.

Relativamente a rendibilidade da empresa e ao nivel de endividamento, também
ndo tém influéncia significativa no indice de divulgacao voluntéria, tal como nos estudos

de Eng e Mak (2003) e Tsamenyi et al. (2007) respetivamente.

Com os resultados obtidos também se pode tirar conclusdes relativamente a
variavel dependente, uma vez que durante o periodo de anélise, de 2011 a 2014, verificou-
se um aumento da divulgacdo voluntédria de informacao. Em média, as empresas cotadas
no principal indice bolsista portugués divulgaram 66,5% dos itens do checklist
desenvolvido neste estudo. Comparando com o estudo de Martins (2014) em Portugal,
que obteve em média 45% da divulgacdo de informacdo, pode-se concluir que em
contexto de crise financeira, a divulgagdo voluntdria das entidades cotadas no PSI-20 tem

vindo a aumentar.
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7. Conclusao

O presente estudo aborda a temdtica do governo das sociedades e do indice de
divulgacdo voluntdria, e tem como objetivo responder ao problema de pesquisa e deste
modo, analisar a influéncia dos mecanismos do governo das sociedades no indice de
divulgacao voluntdria das empresas cotadas no principal indice bolsista portugués, o PSI-

20.

Neste estudo foi adotada a perspetiva positivista da investigacdo e foi realizada
uma andlise de contetido aos relatdrios e contas e aos relatérios do governo das sociedades

das entidades que compde o PSI-20 no periodo de 2011 a 2014.

Para analisar o nivel de divulgacdo voluntdria foi construido um indice de
divulgacdo voluntaria a partir de uma checklist de 41 itens de informagdo de modo a
identificar o tipo de informacdo divulgada e a quantificar a informacdo voluntaria

divulgada pelas entidades.

Para responder aos objetivos iniciais e a questao de partida “Quais os mecanismos
internos de governo das sociedades que influenciam o nivel de divulgacdo voluntdria das
entidades do PSI-20, no periodo 2011-2014?" foram apresentadas quatro hipdteses de
trabalho.

Os mecanismos do governo das sociedades alvos do presente estudo para testar as
hipoteses foram o total de membros do conselho de administragdo, a percentagem de
membros independentes no conselho de administragdo, a dualidade do CEO e a
percentagem de capital detido pelos gestores, bem como as varidveis de controlo
dimensdo da empresa, rendibilidade, endividamento e o tipo de sector. Para testar a
influéncia destas varidveis no indice de divulgacdo voluntdria foram elaboradas 4

hipoteses de trabalho.

Os resultados empiricos indicam que a varidvel dimensdao da empresa € a tnica
varidvel do modelo que tem influéncia estatisticamente significativa no indice de
divulgacao voluntéria. Tal como nos estudos de Eng e Mak (2003), Barako et al. (2006),
Tsamenyi et al. (2007), Li et al. (2012), Allegrini e Greco (2013), Barros et al. (2013),
Alkhatib (2014) e Albitar (2015), as empresas de maior dimensado tendem a divulgar mais

informacao voluntdria.
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Posto isto, ndo se confirmou nenhuma das hipéteses de trabalho, o que demonstra
que o total de membros do conselho de administragdo, a percentagem de membros
independentes no conselho de administragdo, a dualidade do CEO, a percentagem de
capital detido pelos gestores, a rendibilidade e o endividamento ndo influenciam

significativamente o nivel de divulgacdo voluntéria das entidades da amostra.

A anélise multivariada evidenciou que apenas a dimensdo da empresa € a Unica

varidvel estatisticamente significativa que explica o indice de divulga¢do voluntaria.

Verifica-se, relativamente ao indice de divulgacdo de informacdo voluntéria, que
as entidades da amostra divulgaram, em média, 66,5% dos itens do checklist desenvolvido
neste estudo. No periodo temporal de 2011 a 2014 verificou-se uma tendéncia para as

empresas aumentarem a divulgacdo de informagdo de ano para ano.

Em suma, considera-se ter atingido os objetivos inicias deste estudo em contribuir
para a andlise sobre a influéncia dos mecanismos do governo das sociedades na
divulgacdo voluntdria de informacdo. Este estudo também contribuiu para uma anélise de
informacdo divulgada pelas entidades do PSI-20 em periodo de crise financeira. Contudo,
e face aos resultados obtidos, as teorias escolhidas para este trabalho, a teoria de agéncia
e a teoria dos custos de transa¢do, ndo sdo capazes de dar uma resposta eficaz ao aumento
da divulgacdo, na medida que este aumento parece nao estar associado aos mecanismos
de governo das sociedades mas sim a outras varidveis que poderdo ser

estudadas/exploradas em outros estudos.

As principais limitagdes deste estudo prendem-se com o facto da dimensdo da
amostra ser reduzida, uma vez que apenas foram utilizadas as entidades cotadas no PSI-

20, o que pode influenciar a analise estatistica.

A andlise adotada também apresenta uma limitacdo, dado que é uma técnica de
andlise bastante subjetiva. Em suma, a andlise de contetido envolve julgamentos de

decisdo ao identificar a presenca de determinado item e a que categoria pertence.

Em estudos futuros, sugere-se o aumento das entidades utilizadas no estudo e o
aumento das fontes de dados utilizados na anélise de contetido, uma vez que apenas foi

utilizado o relatério e contas anuais e o relatério do governo das sociedades e foram
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ignoradas outras formas de comunicagdo, formal e informal, utilizadas pelas empresas.
Sugere-se que além de analisar o relatério e contas e o relatério de governo das
sociedades, que seja utilizado o relatério de sustentabilidade e os websites das entidades,
uma vez que este ultimo € uma fonte de informacao cada vez mais utilizado por todos os

stakeholders que procuram informagdes.
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