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The effect of the independence of the board of directors on US companies 

value. 

 

Abstract  The presence of external directors in companies is considered as one of the key elements for the existence of good corporate governance, an appreciation that is increasing nowadays. )n this way, it is essential to implement these directors in the board of directors, with a view to increase their value. )n the specific case of the United States of America, in ʹͲͲʹ, the Sarbanes-Oxley Act was implemented which requires US companies to include independent directors in their administration. Thus, this dissertation makes a detailed analysis of these aspects, using a sample of ͳͷ͹Ͳ American companies, over a time horizon between ʹͲͲʹ and ʹͲͳ͹. The previous literature suggests ambiguous results, but there is a predominance in the conclusion that the independent directors will have a positive impact on the value of the company, increasing control, discipline and reducing agency costs. Different tests were carried out, namely regression analysis using fixed effects models controlling also for year and industry fixed effects and the instrumental variable model estimated using the two-stage least square method to deal with the endogeneity problem. Three measures of company value are analysed: the return on assets ȋROAȌ, the return on equity ȋROEȌ and Tobin’s Q.  The results obtained suggest that the external directors increase the value of the company, in particular when value is measured by Tobin’s Q.  
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O efeito da independência do Conselho de Administração na criação de valor 

das empresas dos Estados Unidos da América 

 

Resumo A presença de diretores externos nas empresas é considerada como um dos elementos chave para a existência de uma boa governança corporativa, apreciação essa cada vez mais crescente. Desta forma, torna-se essencial a implementação destes diretores no conselho de administração das empresas, com vista a aumentar o valor das mesmas. No caso concreto dos Estados Unidos da América foi implementado, em ʹͲͲʹ, o acordo de Sarbanes-Oxley que exige que as empresas americanas incluam na sua administração diretores independentes. Neste contexto, esta dissertação efetua uma análise detalhada a estes aspetos, utilizando uma amostra de ͳͷ͹Ͳ empresas americanas, num horizonte temporal entre ʹͲͲʹ e ʹͲͳ͹. A literatura anterior sugere resultados algo contraditórios, existindo, no entanto, uma predominância na conclusão de que os diretores independentes terão um impacto positivo no valor da empresa, aumentando o controlo, a disciplina e reduzindo os custos de agência.  Foram realizados diversos testes, nomeadamente a análise de regressão pelo Modelo de Efeitos Fixos, controlando também para efeitos de ano e indústria e também o modelo de variáveis instrumentais utilizando a metodologia Método dos Mínimos Quadrados a dois passos para controlar o problema da endogeneidade. As medidas de valor analisadas foram o rácio de rendibilidade de ativos ȋROAȌ, o rácio de rendibilidade de capitais próprios ȋROEȌ e o Tobin’s Q.  Os resultados obtidos sugerem que os diretores externos aumentam o valor da empresa, em particular quando a medida de valor utilizada é o Tobin’s Q. 
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ͳ. )ntrodução  O conselho de administração de uma empresa refere-se a um conjunto de indivíduos eleitos que têm como principal responsabilidade escolher e monitorizar o Chief Executive Officer ȋCEOȌ da empresa, representar os interesses de todos os acionistas, gerir a riqueza financeira da empresa, tomar decisões, definir objetivos, entre outras questões que são constantemente colocadas. Resumidamente, ajuda a resolver os problemas organizacionais inerentes à gestão de uma organização ȋMace, ͳͻͺ͸Ȍ. Utilizando a definição de (ermalin e Weisbach ȋʹͲͲ͵, p.ͳȌ, o conselho de administração é atualmente ǲa legal requirement for corporations. They define the board of directors as an economic institution that, in theory, helps to solve the agency problems inherent in managing an organization.ǳ. A escolha do tema a abordar foi, considerando toda a importância acima referida, estudar o impacto da estrutura do conselho de administração no valor da empresa, utilizando dados das empresas dos Estados Unidos da América ȋEUAȌ. Ao longo dos tempos a importância da administração tem sido cada vez mais notória dentro das organizações, aumentando significativamente ao longo das décadas, como é afirmado por MacAvoy e Millstein ȋͳͻͻͻȌ. Também (ermalin e Weisbach ȋͳͻͺͺȌ realçam o facto de a composição do conselho de administração afetar as tarefas que têm de ser desempenhadas e também, o que pode ser feito para melhorar a sua eficácia. Pressupondo a existência, nos dias de hoje, de uma maior atenção na forma como a governança corporativa atua, notando que se torna ainda mais pertinente investigar em concreto o impacto da independência do conselho de administração. A independência da administração refere-se à existência de diretores externos, definidos em termos genéricos como diretores que não estão diretamente envolvidos no funcionamento interno da empresa, normalmente trabalham com outra empresa e trazem conhecimentos e experiência, além de uma visão exterior que se torna, dessa forma, mais objetiva em relação a objetivos e disputas. O principal objetivo neste estudo é verificar se a inclusão de diretores externos na administração tem um efeito positivo ou negativo na organização, utilizando as 
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empresas dos Estados Unidos da América como base de forma a tentar aprofundar algumas das questões mais relevantes que dizem respeito aos tópicos em análise, visto que os estudos anteriores englobam, em grande parte, um número muito elevado de países além dos EUA. Esta escolha é baseada no facto de o mercado americano ser o mais desenvolvido e de maior dimensão, com um maior número de empresas, a nível global. Além de utilizarem um número elevado de países, os estudos anteriores focam também várias características do conselho de administração simultaneamente, não evidenciando unicamente a independência do conselho de administração e o seu efeito no valor das empresas americanas. É, neste contexto, que este estudo visa uma atualização da literatura já existente, que apresenta resultados diversos. Autores como (arley e Wiggins ȋʹͲͲͶȌ e Knyazeva et al. ȋʹͲͳ͵Ȍ apresentam evidência de um efeito positivo dos diretores externos no conselho de administração e, por outro lado, Agrawal e Knoeber ȋʹͲͲ͹Ȍ e Bhagat e Black ȋʹͲͲͲȌ mostram resultados negativos da influência dos diretores externos. Esta dissertação está organizada da seguinte forma. A secção ʹ apresenta a revisão de literatura relacionada com o tema e os principais desafios empíricos. Na secção ͵ são descritos os métodos utilizados e a hipótese em estudo. Na secção Ͷ são apresentados e descritos os dados e a amostra selecionada. Posteriormente, na secção ͷ apresentam-se os resultados empíricos e, por fim, na secção ͸ apresentam-se as principais conclusões alcançadas com a pesquisa e as limitações referentes ao estudo e que podem ser um auxílio a investigações futuras. 
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ʹ. Revisão de literatura 

ʹ.ͳ Desenvolvimento do Conselho de Administração e Governança 
Corporativa A estrutura do conselho de administração é uma das principais áreas de interesse no que diz respeito à pesquisa em governança corporativa. Em particular as funções do mesmo, visto que têm sido alvo de intensiva investigação nas últimas décadas após o colapso de grandes empresas americanas no ano de ʹͲͲʹ. Ano permanentemente lembrado pela onda de escândalos que abalaram a confiança nas empresas americanas, tais como Enron, WorldCom e Tyco. Também a globalização e a liberalização dos mercados financeiros exigiram das partes interessadas numa organização um aumento na responsabilização e também uma maior transparência das mesmas, o que levou à necessidade da criação de um conselho de administração, com o objetivo de debater constantemente questões relacionadas com a governança corporativa. Shleifer e Vishny ȋͳͻͻ͹Ȍ enaltecem a importância do conselho de administração, isto porque defendem que o mesmo desempenha o papel de ligação entre os gestores e os acionistas. As indagações já realizadas tiveram em vista a identificação de qual seria a composição ótima da administração, investigando também a eficácia da sua estrutura no controlo do comportamento dos chefes executivos, promovendo assim a criação de valor na empresa. Argumentos teóricos podem ser utilizados para perceber a importância do conselho de administração, nomeadamente mecanismos externos de governança corporativa, como a concorrência do mercado e dos produtos, o mercado de controlo corporativo e o mercado de trabalho de gestão; e também mecanismos internos, como a estrutura de propriedade e auditoria. Tudo isto exige disciplina na gestão de uma empresa ȋAnderson et al., ʹͲͲͶȌ. A principal motivação para o foco deste estudo ser o conselho de administração, prende-se com o facto de, como já foi referido, ser um dos principais e mais importantes mecanismos de governança corporativa, que monitoriza e aconselha a administração na responsabilidade de proteger os interesses dos acionistas ȋFama e Jensen, ͳͻͺ͵Ȍ. Johnson et al. ȋͳͻͻͻȌ sugerem que as principais missões da 
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administração se prendem com funções de controlo, serviço e dependência de recursos, sendo que a função de controlo implica que os diretores monitorizem os gestores, efetuando contratações, demissões e também a determinação da compensação executiva. Por outro lado, o papel da função de serviço pretende fornecer informações ao conselho no que se prende com questões administrativas, de gestão e formulação de estratégias.  Finalmente, a função de dependência de recursos fornece apoio facilitando a aquisição desses mesmos recursos. No mercado americano é importante a análise da governança corporativa, Gompers et 

al. ȋʹͲͲ͵Ȍ mostram que empresas bem governadas são mais valorizadas, tornando-se, consequentemente, um aspeto a ter em conta para os investidores na altura da tomada de decisão. A importância da criação de valor nas empresas é clara, tornando-se um dos principais recursos do negócio, isto porque, não só ajuda a construir a reputação necessária para atrair capital, mas também porque contribui fortemente para o desenvolvimento sustentável da economia de uma nação. É defendido convictamente pela literatura que a qualidade do conselho de administração é um fator determinante na criação de valor da empresa.  De acordo com Safieddine ȋʹͲͲͻȌ, para que o mecanismo de governança seja totalmente eficiente, é necessário que todos os intervenientes participem ativamente, isto é, todos os acionistas e todos os membros do conselho de administração. Só deste modo se poderá suportar a melhoria contínua do valor da empresa, sendo assim um tema de grande relevância tanto a nível académico como a nível prático. Desde o século X)X que Adam Smith introduz nos seus estudos a existência de problemas de agência dentro das organizações, relatando um conflito de interesses entre os gestores e os acionistasͳ, questionando-se constantemente porque razão algumas empresas são bem-sucedidas e outras não o são. Para o economista e 
                                                           
ϭ Os gestores de uma empresa não conseguem deter todos os ganhos da organização se forem bem-sucedidos no seu trabalho, e não sofrerão todas as perdas ao tomar decisões de risco. Assim sendo, o incentivo que estes gestores têm para maximizar o valor da empresa é bastante menor do que se fossem eles próprios os acionistas da empresa. Deste modo, os gestores têm mais incentivos para correr mais riscos, serem menos dedicados à empresa e menos esforçados para atingir os objetivos da mesma. 
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filósofo, a criação de um conselho de administração é o melhor mecanismo interno de governança corporativa para combater esta questão, isto porque o principal objetivo é representar e proteger os acionistas dos gestores, que muitas vezes podem ter diferentes e os seus próprios objetivos, agindo assim de forma contrária ao interesse dos acionistas, sendo notória, assim, uma separação entre propriedade e controlo. A governança corporativa é, de acordo com a definição da OCDEʹ ȋͳͻͻͻ, p. ͵Ȍ ǲo sistema através do qual as organizações empresariais são dirigidas e controladas. A sua estrutura específica, como os direitos são distribuídos, como serão ditadas as regras e procedimentos para a tomada de decisões nas questões de gestão das empresas, e a distribuição das responsabilidades das diferentes partes interessadas da empresa: o conselho de administração, os gestores, os acionistas e outros intervenientes. E assim, fornece a estrutura através da qual a empresa estabelece os seus objetivos, as formas de os atingir e monitorizar o seu desempenhoǳ. Também segundo Jensen e Meckling ȋͳͻ͹͸Ȍ pode ser definida como um conjunto de mecanismos externos e internos de incentivo e controlo, que visam minimizar os custos decorrentes dos problemas de agência. Os dois principais modelos de governança corporativa baseiam-se nos sistemas anglo-saxónicos, nos Estados Unidos da América e no Reino Unido, e no sistema continental, presente na Europa e no Japão. Visto que este estudo se concentra nos Estados Unidos da América é, essencialmente, o modelo anglo-saxónico o mais pertinente. Este modelo radica na ideia de que o mercado desempenha um papel autorregulador sobre os gestores, de acordo com esta ideia as empresas que desvalorizem, isto é, que na sequência das decisões dos gestores não criem valor, tornam-se mais vulneráveis a operações de aquisição, colocando em risco a manutenção dos cargos de gestão. A grande vantagem deste modelo é a proximidade do órgão de fiscalização em relação ao 
                                                           
Ϯ A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico publicou os ǲPrincípios de Governo das Sociedadesǳ em ͳͻͻͻ ȋatualizado em ʹͲͲͶȌ, princípios esses que foram acolhidos pelos países-membros como padrão, embora não fosse obrigatória a sua aplicação. Foi também definido pelo Banco Mundial como forma de avaliar as práticas de governança corporativa nos mercados emergentes. 
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órgão de administração. O conselho de administração desempenha um papel de gestão, a comissão de auditoria de fiscalização e o ROC͵ audita as contas da empresa. Nos países onde o sistema anglo-saxónico é o principal modelo de governança corporativa, a componente de remuneração é variável, em função da cotação da empresa, assegurando um maior alinhamento dos interesses do gestor com os dos acionistas.  Este modelo de governança corporativa está influenciado pela estrutura da propriedade de empresas. Nos EUA e Reino Unido existe uma elevada dispersão de capital nas empresas cotadas em bolsa, pelo que o acionista não tem capacidade relevante de influenciar o gestor. As empresas nestes países são caraterizadas por um capital disperso e são geridas por um corpo restrito de diretores, os quais podem ou não ser detentores de qualquer ação da empresa. O conselho de administração é tipicamente integrado por diretores internos e diretores externos. Tipicamente, nos EUA, no seio do conselho de administração são criados comités compostos por diretores independentes, tais como o comité de auditoria ȋpara a nomeação, contratação, acompanhamento e despedimento do auditor externoȌ, o comité de fixação de vencimentos ȋpara a fixação das remunerações dos diretores executivos, incluindo a formulação de um juízo de valor sobre o seu desempenhoȌ e o comité de nomeações ȋpara nomeação de novos diretoresȌ. 
 

ʹ.ʹ Teorias de Governança Corporativa O facto de ser preferível uma predominância de diretores externos no conselho de administração tem como fundamento, em larga escala, a teoria dos custos de agência. Esta teoria, proposta por Jensen e Meckling ȋͳͻ͹͸Ȍ e primeiramente identificada por Berle e Means ȋͳͻ͵ʹȌ, é baseada na noção generalista da separação entre propriedade e controlo, isto é, é uma teoria baseada no controlo da empresa pois explica como os conflitos de interesses existentes entre gestores e proprietários e entre proprietários/gestores e credores podem influenciar nas decisões de financiamento das empresas, percecionando que os gestores podem ter objetivos que diferem dos objetivos dos proprietários. Nessa mesma linha de 
                                                           
ϯ Revisor Oficial de Contas 
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raciocínio, a grande maioria dos autores argumentam que os gestores podem aumentar a sua remuneração quando a empresa cresce, mesmo que esse crescimento não origine um aumento do valor da empresa. Os gestores acreditam que possuem mais experiência e um melhor conhecimento em relação à empresa quando comparados com os diretores da mesma, pois estes não se envolvem nos aspetos operacionais. Desta forma, podem ser levadas a cabo decisões não controladas e que podem, eventualmente, originar custos adicionais para os diretores. Além disso, quando os interesses dos gestores e acionistas entram em conflito, os gestores trabalham apenas para os seus interesses. No exemplo concreto dos EUA, os direitos dos gestores não são fortes e a democracia social é fraca, ambiente propício para que os gestores não mantenham os seus objetivos alinhados com os dos acionistas, tornando-se necessária a combinação de diretores externos com diretores internos, de forma a administrar os conflitos. Eisenhardt ȋͳͻͺͻȌ, Jensen e Meckling ȋͳͻ͹͸Ȍ e Mizruchi e Stearns ȋͳͻͺͺȌ, defendem exatamente a mesma teoria. Assim, de acordo com a teoria dos custos de agência, o conselho de administração deverá ser composto por uma percentagem de diretores externos para colmatar este problema. Neste caso em concreto, (arley e Wiggins ȋʹͲͲͶȌ explicam que a principal vantagem na existência de diretores externos é o facto de os rendimentos dos próprios serem baseados no património da empresa, isto é, um claro alinhamento com os interesses dos acionistas. Também La Porta et al. ȋͳͻͻͻȌ constatam que o mercado financeiro e de capital são mais desenvolvidos nos países com mais qualidade de proteção ao investidor, seguindo a lógica de que os investidores optarão por aplicar os seus recursos em ambientes nos quais há menos chance de ser expropriado ou no qual se sinta mais protegido.  Em alternativa, existe a ǲStewardship Theoryǳ que defende que os diretores tendem a atuar mais no interesse da empresa do que no seu próprio interesse, isto porque estes responsáveis valorizam mais os aspetos de auto-reconhecimento, prestígio, realização profissional, responsabilidade, altruísmo, crenças, respeito pela autoridade e a motivação intrínseca pela satisfação na realização das suas 
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tarefas. Esta teoria cresceu a partir de Donaldson e Davis ȋͳͻͺͻ e ͳͻͻͳȌ e é exatamente o contrário do que é defendido na teoria dos custos de agência.  Relativamente a teorias que prezem o exterior da organização, e não o interior como as anteriores, temos a ǲResource Dependence Theoryǳ, defendida por Aldrich e Pfeffer ȋͳͻ͹͸Ȍ e Pfeffer e Salancik ȋͳͻ͹ͺȌ que têm em consideração os sistemas em que as organizações se inserem, as transações com o meio envolvente e as situações menos positivas que advêm das redes de interdependência com todas as outras organizações. No mesmo âmbito temos também a ǲStakeholders Theoryǳ, que privilegia a maximização da riqueza criada pela empresa para todas as partes interessadas da organização, não se restringindo apenas à preocupação com o valor das ações dos acionistas. Pelo que os gestores deveriam ter em conta o efeito das decisões empresariais sobre todos os stakeholders da empresa. 
 

ʹ.͵ )mpacto do acordo de Sarbanes-Oxley no valor da empresa De forma a prevenir outros escândalos financeiros, foi necessário proceder à introdução de códigos e recomendações nos quais são incluídas as melhores e mais eficazes práticas de governança nas empresas. Nos EUA, a maior reforma do mercado de capitais e no que diz respeito à prática governativa é o acordo de Sarbanes-Oxley ȋSOxȌ, assinado a ͵Ͳ de julho de ʹͲͲʹ pelo presidente Bush. As principais reformas sugeridas prendem-se com a responsabilidade corporativa, aprimorar as declarações financeiras e combater a fraude corporativa e contabilística. Resumidamente, o SOx define e obriga por lei as empresas a procederem à implementação de uma série de medidas visando uma reestruturação dos seus processos, com vista a aumentar o controlo, a transparência e a segurança, práticas estas que já eram consideradas em todo o mundo como sendo representativas de uma boa governança corporativa, nomeadamente no Reino Unido, onde em ͳͻͻʹ foi oficializado o Cadbury Report que espelhava e onde eram reconhecidas as melhores práticas governativas no contexto europeu. A, partir desse momento vários países lançaram reformas no conselho de administração ȋDahya e McConnell, ʹͲͲ͹Ȍ. 
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Os principais objetivos são a restauração da confiança dos investidores, a melhoria da precisão e aumento da confiabilidade. Contudo, o maior e principal objetivo das medidas adotadas pelo SOx é o aumento do valor das empresas ȋFauver, et al., ʹͲͳ͹Ȍ. É neste contexto que entra a importância dos membros externos, com a criação de mecanismos de auditoria e segurança de maior confiança. Torna-se pertinente existir nas equipas uma considerável quantidade de diretores externos, atribuindo-lhes uma maior responsabilidade e uma atitude mais proativa na monitorização, com o intuito de evitar fraudes, reduzindo assim os riscos e garantindo a desejada transparência. Com este acordo os padrões das bolsas alteraram, sendo exigido que a maioria da administração das empresas cotadas em bolsa seja independente, isto é, diretores que não tenham uma relação com a empresa que possa interferir com o exercício de julgamento independente na realização de responsabilidade de diretor. As regras prendem-se por exemplo com a exigência de que não seja um funcionário atual da empresa, não pode ter sido empregado nos últimos três anos, nem pode ter um parente próximo empregado, podendo até haver penalidades para as empresas que não cumpram estes requisitos. A exigência de que os diretores externos cumpram estes requisitos é um dos principais mandamentos do acordo. Os estudos do impacto deste acordo na criação de valor das empresas apresentam resultados ambíguos. Exemplificando, Li, et al. ȋʹͲͲͺȌ e Rezaee e Jain ȋʹͲͲͷȌ encontram evidências de um efeito positivo, contrariamente Zhang ȋʹͲͲͷȌ evidencia um efeito negativo do SOx no valor das empresas. No entanto, estas diferenças podem dever-se ao facto de cada um deles apresentar datas diferentes associadas às regras e é fornecida uma diferente interpretação ao facto de se as informações lançadas nessas diferentes datas aumentam ou diminuem a probabilidade de que a lei fosse aprovada.    
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ʹ.Ͷ A existência de diretores externos e o seu impacto no valor das 
empresas   As consequências inerentes à existência de diretores externos no conselho de administração são amplamente estudadas, ao longo dos últimos anos. Primeiramente, é importante fornecer uma definição globalmente aceite do que se entende por diretor externo. (ermalin e Weisbach ȋͳͻͺͺȌ definem genericamente como diretor externo, aquele que não exerce o seu trabalho a tempo inteiro na empresa, normalmente é o CEO de outra empresa e traz inúmeras vantagens precedentemente mencionadas, tais como uma maior experiência, uma visão mais clara e uma avaliação exterior, conduzindo a uma apreciação mais objetiva, isto é, fornecem capacidades informativas e de gestão que, de outra forma, não estariam disponíveis na organização. A independência da administração acaba por ser determinante na qualidade da mesma, na medida em que os diretores externos podem reduzir a influência dos membros internos, além de desempenharem um papel imprescindível em áreas onde os interesses da administração, da empresa e dos acionistas entram maioritariamente em desacordo, nomeadamente a remuneração dos executivos, as mudanças de controlo corporativo, grandes aquisições ou fusões ou as funções de auditoria, por exemplo.  )números estudos empíricos reconhecem a importância dos membros externos como uma garantia de sucesso para uma empresa. Por exemplo, Elloumi e Gueyie ȋʹͲͲͳȌ concluem que empresas com mais diretores externos enfrentam menos, e em menor escala, problemas financeiros, Daily et al. ȋʹͲͲ͵Ȍ evidenciam que a probabilidade de falência nas empresas com estas características é menor. A literatura normativa sugere ainda que o conselho de administração pode monitorizar a empresa e tomar decisões corporativas de forma mais eficaz se houver uma predominância de diretores externos, ȋJensen, ͳͻͻ͵Ȍ. Resumindo, tendo em conta todas as vantagens, é possível afirmar que os diretores externos expandem as fronteiras empresariais, através da ligação a importantes recursos externos ȋ(illman e Dalziel, ʹͲͲ͵Ȍ.  
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O caso concreto do efeito da existência de diretores externos na criação de valor nas empresas tem sido também largamente estudado ao longo dos anos e as conclusões apresentadas são mistas, no entanto existe alguma tendência em afirmar que estas duas variáveis aparentam ter uma correlação positiva, sendo que os reguladores dos mercados de capitais sugerem até que o conselho de administração possua na sua estrutura diretores independentes, aumentando assim a monitorização do mesmo.  São vários os estudos que apresentam este impacto positivo, nomeadamente Shleifer e Vishny ȋͳͻͻ͹Ȍ, os quais defendem que o valor da empresa depende, efetivamente, da qualidade de monitorização e da tomada de decisão realizada pelo conselho de administração. No entanto, apesar de as teorias de governança corporativa serem universais, as práticas são locais, o que leva a que a eficácia das mesmas seja dependente de como os indivíduos agem no ambiente cultural e também na cultura corporativa, sendo assim possível que as empresas se ajustem de forma a aumentar a eficácia do conselho de administração, sendo que os diretores externos desempenham um papel valioso neste sentido ȋNguyen e Nielsen, ʹͲͳͲ; Knyazeva et al., ʹͲͳ͵Ȍ. Consequentemente, é percetível que o mercado presta atenção a estas questões, visto que os investidores a nível global estão dispostos a pagar um prémio significativo por empresas bem governadas, ȋMcKinsey & Company, ʹͲͲʹȌ, representando um prémio entre ͳʹ a ͳͶ% nos EUA, isto porque a teoria indica que a presença de diretores externos leva a um aumento da rentabilidade e, como consequência, a um aumento do valor da empresa. No sentido em que estes diretores podem fornecer sugestões especializadas para investimentos futuros, estratégias a adotar e fortificar a relação com outras empresas, investidores e fontes de financiamento. Descrevendo assim a importância do desempenho financeiro das empresas para os acionistas e todas as restantes partes interessadas, devido ao facto de ser uma das principais chaves para o financiamento das atividades económicas atuais, contribuindo para a continuidade e para o aumento do valor do negócio. É também por outro lado a base para a distribuição de dividendos, podendo atrair potenciais investidores. Os resultados apresentados por Black et. al. ȋʹͲͲ͸Ȍ mostram que a adição de membros externos 
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ao conselho de administração é um sinal para os investidores e também para o mercado, isto porque transmite que a empresa melhorará a governança corporativa para atender às expetativas dos mesmos. Também a divulgação desse acontecimento resultará num aumento do preço das ações, decorrente do aumento da procura das mesmas por parte dos investidores, sendo também visível uma redução na assimetria das informações. Shleifer e Vishny ȋͳͻͻ͹Ȍ concluem que a existência de membros externos no conselho é parte essencial da estrutura de governança corporativa que determina o valor da empresa. Também, Berghe e Baelden ȋʹͲͲͷȌ examinam esta mesma questão como sendo um fator importante na garantia de uma maior eficácia do conselho de administração, através da monitorização e dos papéis estratégicos dos diretores. Os autores defendem que o facto de existir um número elevado de diretores externos leva a uma maior capacidade, disposição e melhoria do ambiente, o que se irá traduzir no incremento de uma atitude mais independente em cada um dos diretores, sejam eles externos ou internos. Similarmente Rosenstein e Wyatt ȋͳͻͻͲȌ apresentam uma reação negativa do valor de mercado da empresa quando se aumenta o número de diretores internos na administração, no entanto existe uma reação positiva na cotação das ações como reação à existência de diretores externos na empresa. Os diretores internos aparentam afetar negativamente o desempenho organizacional, isto relaciona-se com o facto de os mesmos estarem demasiado envolvidos com as atividades diárias, sendo difícil seguirem os desenvolvimentos que vão surgindo no ambiente organizacional. O mesmo estudo vai de encontro à hipótese de que os diretores são, normalmente, escolhidos de forma a que os seus interesses sejam alinhados com os dos acionistas, pois os resultados empíricos indicam que a contratação de um diretor externo é seguida, habitualmente, em média, de um aumento significativo nos retornos da empresa, mesmo que antes da decisão o conselho seja já, em grande parte, dominado por diretores externos. Concretamente nos EUA, o estudo realizado por Baysinger e Butler ȋͳͻͺͷȌ, mostra que as empresas que têm um elevado número de diretores externos pertencentes ao conselho de administração, revelam uma maior rendibilidade dos capitais próprios. Outros estudos mostram a 
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relação positiva entre estes dois fatores, por exemplo Pearce e Zahra ȋͳͻͻʹȌ e Rosenstein e Wyatt ȋͳͻͻ͹Ȍ.  Block ȋͳͻͻͻȌ conseguiu ir mais além, focando-se essencialmente no efeito causado com a constante adição de diretores externos, constatando que existe um limite favorável à existência de diretores externos, e que a partir do momento em que essa percentagem é atingida a empresa deve parar de contratar diretores fora da empresa.  Em síntese, as evidências para os conselhos de empresas americanas sugerem que empresas com predominância de diretores externos têm um comportamento diferente quando comparadas com aquelas que são compostas essencialmente por diretores internos. Bhagat e Black ȋͳͻͻͻȌ concluem também que o facto de existir uma maioria de diretores independentes não significa que a empresa vá garantidamente melhorar o seu desempenho e/ou ter valores de mercado superiores, sugerindo que deve existir uma quantidade moderada de membros internos. Contudo, é amplamente aceite que uma maior concentração de diretores internos conduz a uma menor eficácia na monitorização das decisões dos diretores ȋ(elland e Sykuta, ʹͲͲͷȌ.  Apesar de toda a literatura existente a favor da existência de diretores externos, existe também, como seria de esperar, alguma literatura anterior que apresenta argumentos contra a presença deste tipo de diretores na administração. Por exemplo, Agrawal e Knoeber ȋʹͲͲ͹Ȍ não atribuem muita importância a diretores externos, justificando-se com o facto de que os diretores internos podem ser bons profissionais o suficiente, podendo efetuar um trabalho melhor ou semelhante ao efetuado pelos externos. Por vezes existe até um programa de incentivos aos internos, ideal para ser usado como entrave a potenciais diretores externos, visto que com melhores recompensas os diretores internos se sentem mais motivados para desempenhar o seu trabalho e a alinhar os seus interesses com os dos acionistas. Por vezes o programa é usado de forma tão rigorosa que os externos não têm de forma nenhuma maneira de ganhar o lugar e de efetuarem um melhor trabalho. Agrawal e Knoeber ȋͳͻͻ͸Ȍ concluem também, o facto de que, por vezes, o conselho é expandido por razões políticas, como por exemplo incluir políticos, ativistas ambientais ou até representantes dos consumidores. Os autores 
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constatam que a existência destes diretores externos conduz a uma redução na performance da empresa como resposta aos constrangimentos políticos que os levaram a ter lugar na administração. Bhagat e Black ȋʹͲͲͲ e ʹͲͲʹȌ encontram também evidências de uma relação negativa entre a independência do conselho de administração e o valor da empresa, isto porque acreditam que os diretores internos têm um maior e melhor conhecimento em relação à empresa e ao que se passa na mesma. Opinião também suportada por (ermalin e Weischbach ȋͳͻͺͺȌ que mencionam a importância de diretores externos só em grandes crises na organização, apesar de reconhecerem similarmente que os diretores externos são mais eficazes e com uma disciplina mais crítica em relação aos gestores, ȋ(ermalin e Weischbach, ͳͻͻͳȌ. Os mesmos expõem que os diretores internos estão mais familiarizados com a empresa, com o trabalho em equipa e com uma compreensão abrangente do negócio, fornecendo uma tomada de decisão mais eficiente. Bhagat e Bolton ȋʹͲͲͺȌ acrescentam que os diretores externos são essenciais, apenas em empresas que possuem uma péssima gestão. Quando a pesquisa se concentra especificamente no impacto no valor da empresa, (ermalin e Weisbach ȋʹͲͲ͵Ȍ após a sua investigação concluem que no mercado norte americano, uma maior proporção de conselheiros externos, não é associada a um desempenho superior das empresas, mas sim a melhores decisões corporativas, em questões como aquisições, remuneração dos gestores e substituição do CEO. Não sendo assim, um fator importante para o aumento do valor da empresa.  De salientar ainda o facto de que a diversidade de diretores internos e externos na administração pode também trazer custos para a empresa. No sentido em que aumenta a possibilidade de conflitos, através da falha de comunicação e assimetria de informação resultante das discrepâncias no seio da mesma ȋAdams e Ferreira, ʹͲͲ͹Ȍ. Outro problema que poderá surgir prende-se com a falta de tempo que, por vezes, os diretores independentes possuem, devido ao facto de ocuparem vários cargos noutras organizações, prejudicando a sua capacidade de supervisão e monitorização da empresa em causa. Além de todas estas questões, e apesar do conselho de administração ser um dos principais mecanismos de governança corporativa, o tema é de uma amplitude 
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muito abrangente. Existindo muitas outras questões pertinentes, nomeadamente a qualidade da governança corporativa, a posse de ações por parte dos diretores, a remuneração do CEO e dos diretores, a presença de mulheres no conselho de administração, a existência de um mercado de aquisição hostil, entre muitas outras questões que poderiam ser abordadas, mas tendo em conta o foco escolhido, não irão ser detalhadas. Tornou-se então pertinente estudar a forma como o comportamento diferenciado do conselho de administração com a presença ou não de diretores externos pode afetar o desempenho e aumentar o valor da empresa no mercado dos Estados Unidos da América.                       
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͵. (ipóteses e Métodos Nesta secção é apresentado o delineamento metodológico, a descrição e definição das variáveis utilizadas para a análise empírica deste estudo, que pretende avaliar o impacto da existência de diretores externos no valor da empresa.   ͵
.ͳ (ipótese de investigação  Tendo como base estudos anteriores, a hipótese a testar é a seguinte:   (ͳ: Existe uma relação positiva estatisticamente significativa entre a percentagem de diretores externos no conselho de administração e o valor da empresa.  Grande parte da literatura precedente sugere que com o aumento de diretores externos no conselho de administração, o valor da empresa aumenta. O principal objetivo desta pesquisa é verificar se de facto acontece, e de que forma e em que medida acontece. 

 

3.2 Metodologia e Especificação das Variáveis  

 O objetivo é testar o efeito que os diretores externos têm na criação de valor das empresas. Esta subsecção descreve as variáveis utilizadas no estudo, assim como os métodos empíricos utilizados para testar a hipótese de pesquisa.  Para testar a hipótese é estimado um modelo de regressão linear, expresso pela seguinte equação: 
 Valor da Empresa୧,୲ = + ߙ + �ܦ%ͳߚ  + ݏ݁��݊ݑçܴܽ݁݊݁ݏ݁ݎܲ͵ߚ +  ݋ℎ݈݁ݏ݊݋ܥ݋ℎ݊ܽ݉ܽ�ʹߚ  + ܽݏ݁ݎ݌݉ܧ݋Ͷ�ܽ݉ܽ݊ℎߚ  + ݉݁�ܽܿ݊ܽݒ݈ܽ�͸ߚ + ܽݏ݁ݎ݌݉ܧ݋ݐ݊݁݉�ܿݏ݁ݎܥͷߚ   �୧,୲ 

(1) Na equação, é apresentada a variável dependente ȋValor da EmpresaȌ, a variável independente ȋ%D)Ȍ, que neste caso é definida como a percentagem de diretores 
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externos que estão ao serviço do conselho de administração e um conjunto de variáveis de controlo escolhidas tendo por base estudos anteriores, estas variáveis aparentam afetar o valor da empresa e também a independência do conselho de administração, positivamente ou negativamente e são analisadas detalhadamente de seguida. Todas as caracterizações de todas as variáveis utilizadas podem ser encontradas no Anexo A.  No caso das variáveis dependentes, definem-se como todas aquelas que são utilizadas de alguma forma para caracterizar o valor da empresa. As mesmas são fruto do resultado financeiro obtido pela empresa e, neste estudo, serão utilizadas três variáveis dependentes, uma medida de performance de mercado e duas medidas de performance contabilística: 
 

Rácio Tobin’s Q  Esta medida foi desenvolvida por Tobin ȋͳͻ͸ͻȌ e mede o valor de mercado dos ativos e o seu custo de reposição. É o indicador mais utilizado na literatura como uma aproximação ao valor da empresa, utilizado por autores como Yermack ȋͳͻͻ͸Ȍ, Vafeas ȋͳͻͻͻȌ, Coles et al. ȋʹͲͲͺȌ, Gompers et al. ȋʹͲͲ͵Ȍ e Bebchuk et al. ȋʹͲͳ͵Ȍ. Considera-se como sendo um indicador fiável e que permite a comparação entre empresas. A métrica utilizada é a seguinte: 
ܳݏᇱ݊�ܾ݋�  = ሺ�ݏ݋ݒ�ݐܽ ݁݀ ݈ܽݐ݋ − ݋�ݎ݌óݎ݌ ݈ܽݐ�݌ܽܥ + ݏ݋ݒ�ݐܽ ݁݀ ݈ܽݐ݋�ሻ݋݀ܽܿݎ݁݉ ݁݀ ݎ݋݈ܽ�  

(2) 

 

Rendibilidade dos capitais próprios ȋROEȌ Este rácio traduz a rentabilidade que a empresa gerou com o capital dos acionistas. É utilizado como variável de desempenho, sendo medida pelo rácio entre o resultado líquido da empresa e o capital próprio ȋKrivogorsky, ʹͲͲ͸, Core et al., ͳͻͻͺȌ.  
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Rendibilidade dos ativos ȋROAȌ  É também considerada uma das medidas do desempenho da empresa, pois este rácio apresenta a capacidade de os ativos totais líquidos da empresa gerarem resultados operacionais. Seguindo as indicações de Barber e Lyon ȋͳͻͻ͸Ȍ e Krivogorsky ȋʹͲͲ͸Ȍ e Bhagat e Bolton ȋʹͲͲͺȌ, é medida pelo rácio entre o resultado operacional, medido através do EB)T ȋResultado antes de encargos financeiros e impostosȌ, e o total de ativos.  Além da variável independente é também considerado importante a inclusão de variáveis de controlo, variáveis essas que servem de alguma forma como controlo para o enviesamento, por outros fatores que podem influenciar as variáveis dependentes, e com o objetivo de aumentar a robustez dos resultados. São, assim, consideradas as seguintes variáveis de controlo: 
 

Tamanho do conselho de administração  Essencial no sentido em que os estudos anteriores, como é o caso de Yermack ȋͳͻͻ͸Ȍ, afirmam que, normalmente, esta variável aparenta ter uma correlação negativa com o valor da empresa. Esta variável é medida pelo logaritmo do número total de membros da administração no final do ano. 
 

A presença em reuniões  É medida pela percentagem média de comparência nas reuniões do conselho de administração, conforme relatado pela empresa. Considera-se como uma variável de interesse pois serve de aproximação à intensidade da atividade do conselho de administração. 
 

O tamanho da empresa  Torna-se uma variável de interesse, no sentido em que se considera a complexidade que existe em empresas maiores, complexidade essa que se deve à sua estrutura e à dificuldade por parte dos proprietários de obterem informações corretas, podendo conduzir a custos de agência. 
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Boone et al. ȋʹͲͲ͸Ȍ mostram que as empresas aumentam a independência da administração à medida que a empresa cresce, no entanto, segundo Lang e Stulz ȋͳͻͻͶȌ e Allayannis e Weston ȋʹͲͲͳȌ existe uma relação significativamente negativa entre o tamanho da empresa e o valor da mesma. Para calcular o tamanho da empresa, é utilizado o logaritmo dos ativos totais. 
 

Crescimento da empresa O argumento defendido é que, empresas que crescem mais têm subjacente mais conhecimento específico da empresa por parte dos seus diretores e resulta, assim, em menos diretores externos no conselho de administração ȋColes, et al., ʹͲͲͺ; Linck, et al., ʹͲͲͺȌ. Agrawal e Knoeber ȋͳͻͻ͸Ȍ evidenciam que com um aumento na proporção de diretores independentes, a empresa cresce mais lentamente. O crescimento das vendas anualmente é utilizado como aproximação ao crescimento da empresa, calculado na DataStream como: Crescimento das vendas = ൬ tVendastݏܽ݀݊݁� − ͳ൰ ∗ ͳͲͲ ȋ͵Ȍ 
Alavancagem Utilizada de forma a medir o nível de endividamento das empresas, é definida como o quociente entre dívida total e ativos totais ȋColes et al., ʹͲͲͷȌ. Torna-se essencial pois aparenta aumentar o valor da empresa, isto porque reduz os free cash flows que, de outra forma, poderiam ser utilizados para interesse próprio dos gestores, conduzindo a custos de agência.  A análise de regressão expressa na equação ȋͳȌ é efetuada considerando dados em painel. Segundo (siao ȋͳͻͺ͸Ȍ os modelos com dados em painel controlam de forma mais rígida a heterogeneidade presente nas empresas, no sentido em que os dados em painel assumem a existência de características diferentes nas unidades estatísticas, sendo que essas mesmas características podem ou não ser constantes ao longo do tempo. Outros estudos, temporais ou seccionais, não teriam em consideração esta heterogeneidade existente nos dados e, assim, iriam surgir resultados enviesados.  
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De acordo com a literatura precedente, o estudo inicia com a utilização do Método dos Mínimos Quadrados, de forma a testar a hipótese de investigação. Contudo com este método é assumido que a relação entre as empresas em estudo ao longo dos vários anos é sempre igual, tonando-se este um pressuposto bastante rígido, que na realidade não acontece pois, todas as empresas possuem características diferentes, que podem sofrer alterações ao longo dos anos e dependendo da sua indústria. Devido ao facto de o Modelo dos Mínimos Quadrados não ser o método mais correto de estimação em dados em painel, este modelo é combinado com o modelo de efeitos fixos, permitindo a heterogeneidade das empresas, ao longo dos anos e para diferentes indústrias.  De forma a controlar para o problema da endogeneidade, problema esse que pode derivar da existência de variáveis omitidas na regressão ou da incerteza quanto à relação entre as variáveis, é estimado o modelo usando variáveis instrumentais pelo Método dos Mínimos Quadrados a dois passos ȋʹSLSȌ. 
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Ͷ. Descrição dos Dados 

4.1 Amostra  
 A amostra é composta por empresas dos Estados Unidos da América, num período compreendido entre ʹͲͲʹ e ʹͲͳ͹. A escolha do ano ʹͲͲʹ deve-se ao facto de ter sido o ano de viragem a nível de governança corporativa nos EUA, resultante da implementação da lei Sarbanes-Oxley. São consideradas as empresas cotadas nos dois maiores mercados de ações americanas, New York Stock Exchange ȋNYSEȌ e a National Association of Securities Dealers Automated Quotations ȋNasdaqȌ, e que estejam simultaneamente presentes na base de dados ASSETͶ, isto porque é a base de dados que contém informações relacionadas com os aspetos corporativos e de governação das empresas.  A amostra inicial contava com a presença de ʹ͵ͷͷ empresas com observações anuais, no entanto foram excluídas observações de empresas financeiras devido à sua particular estrutura de ativos e a sua supervisão regulatória e também foram eliminadas empresas que apresentavam dados em falta para calcular as variáveis dependentes e de controlo. Os dados das empresas foram recolhidos através das bases de dados Worldscope e ASSETͶ presentes na Thomson Reuters DataStream. A amostra final inclui ͹ͻͻ͵ observações anuais de ͳͷ͹Ͳ empresas americanas.  De forma a controlar para a potencial influência de outliers que podem levar a resultados enviesados, foi adotado o procedimento winsorize em todas as variáveis, aplicando uma percentagem de ͳ%. Este é um procedimento regular neste tipo de estudos, consiste em substituir os valores extremos do conjunto de dados por um valor correspondente a um determinado percentil de cada extremidade. Além disso, para ser possível avaliar a verdadeira mudança das variáveis é necessário que os efeitos da inflação de preços sejam considerados na variável que mede o tamanho da empresa, nomeadamente o logaritmo natural do total de ativos. Foi então ajustada esta variável, usando o Índice de Preços ao Consumidor dos EUA com base nos preços de ʹͲͳ͸. 
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Figura ͳ – Categorização da amostra por indústrias 

A figura ͳ sintetiza com detalhe a composição da amostra, dividindo por indústrias. Para a definição das mesmas foi utilizado o código S)C com dois dígitos, e é possível concluir que maioritariamente a amostra está concentrada em dois setores, o setor dos serviços e a indústria da transformação. 
 
 

 

 

 

 
 
 
 

 
4.2 Estatísticas Descritivas  
 A tabela ͳ apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas. As variáveis dependentes da regressão, Tobin’s Q, ROE e ROA, apresentam valores médios de, ʹ.Ͳʹ͹, ͳͲ.͸% e Ͷ.ͺ%, respetivamente., É possível verificar que a amostra contém empresas com características bastante distintas, em que algumas contam no seu conselho de administração com apenas um número mínimo de diretores externos, já outras possuem um conselho de administração maioritariamente independente. No entanto, em média nas empresas americanas, o conselho de administração é composto por aproximadamente ͹͹.ͷ% de diretores independentes.      
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Tabela ͳ – Estatísticas Descritivas das Variáveis 
A tabela apresenta as estatísticas descritivas da variável independente, percentagem de diretores 
independentes; das variáveis dependentes, ROA, ROE e Tobin’s Q e também as variáveis de controlo, 
tamanho da administração, presença em reuniões, tamanho da empresa, crescimento da empresa e 
alavancagem no período compreendido entre 2002 e 2017. As variáveis encontram-se todas winsorized a 
1% e na tabela encontra-se reportado o número de observações, a média, o desvio-padrão, o mínimo e o 
máximo de cada variável. 
 
  

        Na tabela ʹ são apresentadas as correlações entre todas as variáveis utilizadas no estudo, variáveis dependentes, variável independente e variáveis de controlo. A variável de interesse, neste caso a percentagem de diretores externos na administração, apresenta uma correlação positiva com as três variáveis dependentes utilizadas de forma a medir o valor da empresa, ROE, ROA e Tobin’s Q.  É possível verificar que a variável independente apresenta um sinal de coeficiente de correlação de Pearson positivo, concluindo que existe uma correlação positiva entre a percentagem de diretores independentes na administração e as três variáveis dependentes: ROA, ROE e Tobin’s Q. Também o nível de significância, valores apresentados entre parênteses, demonstram uma relação estatisticamente significativa entre as variáveis acima mencionadas. No que diz respeito às variáveis de controlo é possível observar que apenas a presença em reuniões e o crescimento da empresa aparentam ter uma correlação negativa com a percentagem de diretores externos. 

Obs Média Desvio Padrão Mín. Máx.
Diretores Independentes (%) 7 993 77,495 14,751 18,41 91,95
Tamanho da Administração 7 993 2,283 0,223 1,609 2,773
Presença em Reuniões (%) 7 993 79,066 8,269 75 100
Tamanho da Empresa 7 993 15,604 1,43 12,037 19,146
Crescimento da Empresa 7 993 9,113 22,43 -45,69 116,57
Alavancagem 7 993 0,287 0,201 0 0,915
ROA 7 993 0,048 0,105 -0,472 0,303
ROE 7 993 0,106 0,469 -2,518 2,093
Tobins's Q 7 993 2,027 1,223 0,754 7,605
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Tabela ʹ –Correlação de Pearson entre as diferentes variáveis  
A tabela reporta os coeficientes de correlação e os p-values entre as diferentes variáveis utilizadas, 
dependentes, independente e de controlo.  
 

 
P-value entre parênteses  
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ROA Tobin's Q ROE Diretores Ind. Tam Admnist. Presença Reun. Cresc. Empresa Alavanc. Tam. Emp.
ROA 1

Tobin's Q 0.1459* 1.0000
(0.0000)

ROE 0.4416* 0.0212 1.0000
(0.0000) (0.0581)

Diretores Ind 0.0280* 0.0376* 0.0411* 1.0000
(0.0122) (0.0008) (0.0002)

Tam Admnist. 0.1076* 0.1784* 0.0900* 0.1081* 1.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Presença Reun. 0.0352* -0.361* 0.0393* 0.0106 0.0411* 1.0000
(0.0016) (0.0012) (0.0004) (0.3418) (0.0002)

Cresc. Empresa 0.0852* 0.1785* 0.0296* -0.0599* -0.0857* -0.0328* 1.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0082) (0.0000) (0.0000) (0.0034)

Alavanc. 0.1492* 0.1462* 0.0669* -0.0135 0.121 0.0263 0.0727*  1.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2275) (0.0000) (0.0185) (0.0000)

Tam. Emp. 0.1310* 0.3536* 0.1088* 0.1255* 0.5435* 0.1195* 0.0727* 0.1791*  1.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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ͷ.  Resultados empíricos  Como primeira análise, foi estimada a equação ȋͳȌ de modo a testar o impacto que os diretores externos têm na criação de valor das empresas, para a totalidade da amostra, no período entre ʹͲͲʹ e ʹͲͳ͹. Tendo em consideração estudos anteriores, inicia-se este estudo com a análise da regressão considerando a estimação pelo Método dos Mínimos Quadrados ȋPooled OLSȌ, considerando que as relações entre todas as variáveis se mantêm constante ao longo dos anos. A tabela ͵ apresenta as estimativas desta regressão. 
 
Tabela ͵ – Estimativas dos coeficientes de regressão utilizando o Método dos Mínimos 
Quadrados ȋPooled OLSȌ 

A tabela apresenta os resultados considerando a estimação pelo Método dos Mínimos Quadrados. 
As colunas da tabela apresentam as estimativas para cada uma das variáveis dependentes: ROA, ROE e 
Tobin’s Q. O t-estatístico apresentado é baseado em erros corrigidos para heteroscedasticidade e 
autocorrelação.   
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

Variáveis ROA ROE TOBIN'S Q

Diretores Independentes 0.0001 0.0008** 0.0009
(0.60) (1.99) (0.94)

Tamanho da Administração 0.0299*** 0.1022*** 0.1748**
(4.54) (3.74) (2.54)

Presença em Reuniões 0.0003** 0.0017*** 0.0016
(2.50) (2.96) (1.07)

Tamanho da Empresa 0.0095*** 0.0308*** -0.2981***
(7.29) (6.04) (-23.05)

Crescimento da Empresa 0.0004*** 0.0008*** 0.0083***
(4.43) (2.58) (11.13)

Alavancagem -0.0911*** -0.2046*** -0.4716***
(-11.60) (-4.60) (-5.55)

Constante -0.1748*** -0.7492*** 6.1409***
(-7.82) (-9.00) (28.22)

Observações 7,993 7,993 7,993
R-Quadrado 0.059 0.024 0.155

t-estatístico robusto entre parênteses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Com a aplicação deste modelo é visível que para todas as variáveis dependentes os coeficientes da variável diretores independentes são positivos, sugerindo que o impacto dos diretores externos é positivo. Contudo, apenas com a rendibilidade dos capitais próprios ȋROEȌ como variável dependente, os resultados apresentam significância estatística, com um intervalo de confiança de ͻͷ% ȋp-value <Ͳ.ͲͷȌ.  Quando as variáveis dependentes utilizadas são a rendibilidade dos ativos ȋROAȌ e o Tobin’s Q os resultados diferem, não apresentando significância estatística.  É de salientar que, com a utilização deste modelo, grande parte das variáveis de controlo apresentam coeficientes positivos com significância estatística, principalmente nas variáveis dependentes ROA e ROE. Exceto a variável 
alavancagem, que apresenta um coeficiente negativo e com significância estatística em todas as variáveis dependentes.  Contudo, este modelo padece de erros graves de enviesamento e especificação, devido ao facto de não dar conta da heterogeneidade existente.  A heterogeneidade é definida como a perceção de que existem características diferenciadoras em todas as empresas, características essas que podem ser, ou não, constantes ao longo do tempo e dependendo da indústria na qual se encontram. Por ignorar essa existência, a aplicação do Métodos dos Mínimos Quadrados não é realmente um método preciso de estimação para dados em painel.  
 

Modelo de Efeitos Fixos  De forma a conseguir apurar qual seria o método mais indicado para prosseguir com o estudo, foi aplicado o teste de (ausman. Este teste é utilizado de forma a identificar qual o método de estimação mais adequado, modelo de efeitos fixos ou efeitos aleatórios. É um teste baseado na diferença entre o estimador de efeito aleatório e o estimador do efeito fixo, sendo que o primeiro é eficiente sob a hipótese nula.  Os resultados, presentes no anexo B pressupõem uma rejeição da hipótese nula ȋp-value=ͲȌ e neste caso, o modelo de efeitos fixos é preferível ao modelo de efeitos aleatórios. 
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(ausman ȋͳͻ͹ͺȌ indica que a estruturação do modelo de efeitos fixos representa o método mais comum e imparcial de controlar, nos dados em painel, para as variáveis omitidas. Assim, de forma a manter esse controlo foi aplicado este modelo, admitindo-se que as variáveis podem sofrer alterações ao longo dos anos e dependendo da indústria, mantendo os efeitos fixos para empresa. Este modelo trata as diferenças individuais que possam existir e também permite que sejam controladas. 
 Tabela Ͷ – Estimativas dos coeficientes de regressão utilizando Modelo de Efeitos Fixos, com efeitos fixos para empresa, ano e indústria. 
Nesta tabela estão presentes os resultados obtidos com a introdução de efeitos fixos que controlam para 
efeitos não observáveis para empresa, anos e indústrias onde as empresas se enquadram.  
As colunas (1), (4) e (7) apresentam os resultados aplicando o modelo de efeitos fixos, para empresas e 
anos, para cada uma das variáveis dependentes utilizadas neste estudo: ROA, ROE e Tobin’s Q. 
Nesta tabela estão também presentes nas colunas (2), (5) e (8) os resultados obtidos com a introdução de 
efeitos fixos para empresa e indústria na qual a empresa está inserida, para cada uma das variáveis 
dependentes utilizadas neste estudo: ROA, ROE e Tobin’s Q.  
Por fim, nas colunas (3), (6) e (9) são apresentados os resultados do modelo de efeitos fixos, assumindo 
como efeitos fixos empresa, ano e indústria simultaneamente, considerando todas as variáveis 
dependentes utilizadas neste estudo: ROA, ROE e Tobin’s Q. 
 

 

 

Variáveis
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Diretores Independentes 0.0002** 0.0002*** 0.0001 0.0002 0.0003 0.0001 0.0000 0.0009*** 0.0003***
(2.20) (2.72) (1.55) (0.43) (0.68) (0.06) (-0.37) (9.82) (3.28)

Tamanho da Administração -0.0010 -0.0009 -0.0003 -0.0022 -0.0024 -0.0005 0.0005 0.0000 0.0026***
(-1.42) (-1.41) (-0.49) (-0.51) (-0.56) (-0.23) (0.76) (0.01) (3.66)

Presença em Reuniões -0.0002 -0.0019 0.0003** -0.0005 -0.0005 0.0015*** -0.0001 -0.0001 0.0003**
(-1.07) (-1.09) (2.57) (-0.63) (-0.61) (2.88) (-1.21) (-0.51) (2.20)

Tamanho da Empresa -0.0065 -0.0060 0.0122*** -0.0033 0.0051 0.0331*** -0.0172*** 0.0027 0.0193***
(-1.48) (-1.62) (7.88) (-0.15) (0.28) (6.56) (-3.80) (0.66) (12.38)

Crescimento da Empresa 0.0009*** 0.0005*** 0.0001 0.0012*** 0.0012*** 0.0003 -0.0000 -0.0001*** -0.0002***
(7.34) (8.39) (1.42) (3.96) (4.93) (1.61) (-0.90) (-3.98) (-3.92)

Alavancagem -0.1462*** -0.1483*** -0.0876*** -0.3815*** -0.3652*** -0.2002*** 0.7851*** 0.7854*** 0.7831***
(-9.61) (-9.72) (-7.90) (-4.00) (-3.82) (-4.09) (55.89) (54.25) (73.96)

Constante 0.1911*** 0.1809*** -0.1614 0.3126 0.1514 -0.4725*** 0.6009*** 0.2894*** -0.0217
(2.91) (3.28) (-5.86) (0.99) (0.57) (-8.98) (8.56) (4.68) (-0.90)

Observações 7,993 7,993 7,993 7,993 7,993 7,993 7,993 7,993 7,993
R-Quadrado 0.704 0.700 0.240 0.361 0.354 0.119 0.951 0.946 0.767

Dummies para Indústria Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Dummies para Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Efeito Fixos de Empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

t-estatístico robusto entre parênteses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ROA ROE TOBIN'S Q
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Nesta tabela, foram introduzidos efeitos fixos para as empresas e efeitos fixos para controlar características não observáveis das mesmas que poderão afetar o seu valor, em particular os efeitos de ano e indústria. Com este método de estimação foi possível alcançar conclusões diferentes das obtidas com o Método dos Mínimos Quadrados, apesar de os coeficientes permanecerem sempre positivos. No caso dos efeitos fixos para empresa e de forma a controlar para os anos, os resultados diferem nas diversas variáveis dependentes. Quando o valor da empresa é medido através da rendibilidade dos ativos e da rendibilidade dos capitais próprios, os resultados apresentam um coeficiente positivo, no entanto apenas na rendibilidade de ativos o coeficiente apresenta significância estatística. Quando a variável dependente considerada é o Tobin’s Q o coeficiente é bastante próximo de zero e sem significância estatística. Também na mesma tabela se estima o modelo de efeitos fixos com controlo para os efeitos de indústria. Com este controlo, é com a utilização da rendibilidade dos ativos e Tobin’s Q como variáveis dependentes que é apresentado um resultado estatisticamente significativo entre a percentagem de diretores independentes e o valor da empresa.  Quando o valor da empresa é medido pelo retorno dos capitais próprios, o coeficiente da variável independente não apresenta significância estatística. Por fim, na tabela são também apresentadas as estimativas do modelo de efeitos fixos controlando simultaneamente para efeitos fixos de empresa, ano e indústria.  Após este controlo os resultados alteram ligeiramente, verificando-se a existência de coeficientes positivos na rendibilidade de ativos e de capitais próprios, contudo sem significância estatística. Já quando o valor da empresa é medido através do Tobin’s Q, o coeficiente da variável independente é estatisticamente significativo. De salientar que, para ambos os controlos efetuados, empresa-ano, empresa-indústria e empresa–ano-indústria, a rendibilidade dos capitais próprios como medida de valor da empresa e a percentagem de diretores independentes no conselho de administração apresentam sempre um coeficiente muito semelhante sem significância estatística. Outra conclusão a retirar da análise desta tabela prende-se com as variáveis de controlo, mostrando a distinção entre as duas variáveis relacionadas com a 
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performance contabilística das empresas, ROE e ROA, e a variável de performance de mercado. Exemplificando, as variáveis tamanho da administração e 
alavancagem, apresentam sempre coeficientes negativos em ROA e ROE, porém quando a variável dependente é o Tobin’s Q, esses mesmos coeficientes assumem valores positivos.  Com a aplicação do Modelo de Efeitos Fixos, os resultados já se assemelham com os resultados de alguns dos estudos anteriores, sendo que nesses mesmos estudos o Tobin’s Q é a variável mais utilizada como medida do valor da empresa. No entanto, os resultados obtidos com o modelo de efeitos fixos apresentam também algumas desvantagens, isto porque é assumido que variáveis que afetam o valor da empresa são exógenas. Deste modo, será necessário o uso de uma variável instrumental. 
 

Controlo da endogeneidade com Variável )nstrumental O Modelo de Efeitos Fixos, como já referido, trata a heterogeneidade não observada, no entanto há uma hipótese importante a destacar: a existência de endogeneidade estrita. Entende-se como endogeneidade qualquer situação em que as variáveis explicativas estão correlacionadas com o erro, sendo que o não tratamento da mesma pressupõe não existir controlo para lidar com causa-efeito, sendo difícil identificar em que direção ocorre a relação e levando a estimativas enviesadas e inconsistentes. Wooldridge ȋʹͲͲʹȌ sugere a utilização de variáveis instrumentais para auxiliar na busca de estimadores consistentes e eliminar efeitos não observáveis, isto porque todos os fatores contidos no erro devem ser não correlacionados com as variáveis. Ocorre assim a necessidade de encontrar um instrumento e obter o estimador, sendo esta a maior dificuldade existente na estimativa de uma variável instrumental: a escolha e a identificação da variável mais adequada, isto porque grande parte das características observáveis das empresas já estão implícitas na equação inicial. As variáveis instrumentais têm como principais características o facto de não pertencer à equação explicativa, mas estar correlacionada com as 
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variáveis explicativas e, obrigatoriamente, deverá ser não correlacionada com o termo de erro na equação ȋͳȌ, de forma a não sofrer do mesmo problema que a variável original sofre. Em primeiro lugar foi assumido que todas as variáveis da equação são exógenas, exceto a variável diretores independentes, assumida como variável endógena depois da realização do teste Wu-(ausman que corrobora as premissas, mostrando que a variável diretores independentes é efetivamente endógena, como se pode observar no anexo C. Pressupõe-se que esta mesma variável está correlacionada com a visibilidade das empresas, não observável diretamente e que afeta o seu valor, no sentido em que estão mais expostas a investidores e a todos os meios de comunicação. Foi, então, assumido para este estudo que a existência de uma maior ou menor quantidade de diretores externos na administração pode estar relacionada com a visibilidade da mesma.  Para medir a visibilidade das empresas será introduzida uma variável dummy que indica se a empresa está incluída no Standard&Poor’s ͷͲͲ ou não, tomando o valor de ͳ caso esteja incluída e Ͳ caso contrário. )sto porque é presumível que empresas incluídas no índice Standard&Poor’s ͷͲͲ estejam mais expostas a investidores, à comunicação social e com o mercado extremamente atento a elas, tornando-se mais apelativas e com custos de agência reduzidos. Para a aplicação da variável instrumental é utilizado o Modelo dos Mínimos Quadrados em dois passos ȋʹSLSͶȌ, este modelo baseia-se em duas operações sequenciais: primeiramente a variável endógena na equação é regredida, incluindo na regressão as variáveis exógenas e a variável instrumental. No segundo passo, os valores do modelo estimado no primeiro passo são utilizados no lugar da variável 
diretores independentes. Depois de discutida a plausibilidade teórica da utilização do instrumento de forma a efetuar correções ao nosso estudo, tornou-se essencial testar se efetivamente o instrumento selecionado é relevante e válido. O teste conduzido prende-se com o primeiro passo do estimador com variáveis instrumentais ʹSLS e que se encontra reportado na tabela ͷ. Na qual se observa uma significância estatística entra a 
                                                           
4 Two Stages Least Squares 
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Variáveis Diretores Independentes

SP500 0.3482**
(2.85)

Tamanho da Administração -0.0208
(-0.91)

Presença em Reuniões -0.0007
(-0.14)

Tamanho da Empresa 0.5061
(1.14)

Crescimento da Empresa 0.7315
(0.57)

Alavancagem -0.4568
(-0.59)

Constante 53.9543***
(7.05)

Observações 7,993
R-Quadrado 0.754

Dummies para Indústria Sim
Dummies para Ano Sim
Efeito Fixos de Empresa Sim

t-estatístico robusto entre parênteses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

variável SPͷͲͲ e a variável endógena diretores independentes. Os resultados permitem concluir que a introdução desta nova variável é um instrumento válido no contexto desta pesquisa. 
 Tabela ͷ – Estimador de Variáveis Instrumentais ሺͳº Passoሻ 
Nesta tabela são apresentados os resultados obtidos no primeiro passo do Modelo dos Mínimos 
Quadrados a dois passos. Esta variável instrumental é uma variável dummy que assume o valor de 1 caso 
a empresa esteja incluída no Standard&Poor’s 500 e o valor de 0 caso contrário. 
O primeiro passo do Modelo dos Mínimos Quadrados em dois passos apresenta a validade do instrumento 
no estudo. 
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A tabela ͸ reporta os resultados com a estimação da variável instrumental SPͷͲͲ como instrumento da variável utilizada para medir a percentagem de diretores independentes no conselho de administração, demonstrando que o instrumento está correlacionado com a variável endógena, apresentando significância estatística.  Tabela ͸ – Estimador de Variáveis Instrumentais ሺʹº Passoሻ 
Nesta tabela são apresentados os resultados obtidos no segundo passo do Método dos Mínimos 
Quadrados a dois passos, incluindo efeitos fixos para empresa, ano e indústria. Tendo em consideração 
todas as variáveis dependentes utilizadas como medida do valor da empresa: ROA, ROE e Tobin´s Q.                     
 

 

Variáveis ROA ROE TOBIN'S Q

Diretores Independentes 0.0049 0.0933 0.0134***
(0.30) (1.13) (3.09)

Tamanho da Administração 0.0030 -0.0350 0.0058
(0.53) (-1.22) (1.33)

Presença em Reuniões -0.0003 -0.0025 0.0002
(-0.88) (-1.25) (0.61)

Tamanho da Empresa -0.0010 0.0446 -0.0359***
(-0.11) (0.98) (-4.93)

Crescimento da Empresa 0.0005*** 0.0010*** 0.0000
(6.69) (3.27) (0.85)

Alavancagem -0.1543*** -0.3334*** 0.8180***
(-6.94) (-2.65) (49.26)

Constante 0.4324 5.3559 0.0014
(0.49) (1.19) (0.00)

Observações 7,993 7,993 7,993
R-Quadrado 0.696 0.353 0.952

Dummies para Indústria Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Efeito Fixos de Empresa Sim Sim Sim

t-estatístico robusto entre parênteses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Na tabela, está representado o segundo passo do Método dos Mínimos Quadrados em 

Dois Passos, controlando também para efeitos fixos de empresa, ano e indústria. 

Os coeficientes apresentados são novamente todos positivos, independentemente da 

variável dependente utilizada. Todavia, quando o valor da empresa é medido através da rendibilidade dos ativos e da rendibilidade dos capitais próprios, este valor não apresenta significância estatística para a amostra utilizada. Quando se utiliza o Tobin’s Q como medida do valor da empresa, os resultados já apresentam um coeficiente de regressão com significância estatística, a um nível de significância de ͳ%.  Também é pertinente a observação do efeito de algumas variáveis de controlo no valor da empresa, e como se comportam em relação ao que é relatado na literatura anterior. Exemplificando, a alavancagem normalmente apresenta coeficientes positivos estatisticamente significativos, significando um aumento do valor da empresa, quando medido através do Tobin's Q, semelhante ao que acontece neste estudo. Contrariamente, o tamanho da administração, normalmente aparenta ter uma correlação negativa com o valor da empresa e, nesta análise, a correlação apresentada é positiva. No entanto, qualquer diferença encontrada quando se compara os resultados conseguidos com os resultados anteriores, provavelmente se devem ao facto de ser utilizada uma nova base de dados e num período temporal nunca controlado. Resumindo, utilizando a estimação com variável instrumental é possível concluir que a presença de diretores externos no conselho de administração pode representar um aumento do valor da empresa, uma vez que a variável Tobin’s Q é considerada pela literatura a variável mais indicada para medir o valor da empresa.  Se nada fosse realizado de forma a corrigir a endogeneidade, poderíamos concluir que a presença de diretores independentes tem um impacto positivo no valor da empresa quando medido através da rendibilidade dos ativos e do Tobin’s Q, no entanto os resultados não seriam os mais robustos possíveis. Mesmo assim, as conclusões deste estudo sugerem que as empresas americanas devem adicionar diretores externos tendo a expetativa de aumentar o seu valor, 
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corroborando o que é defendido por parte da literatura precedente, como é o caso de Shleifer e Vishny ȋͳͻͻ͹Ȍ, Rosenstein e Wyatt ȋͳͻͻ͹Ȍ e Berghe e Baelden ȋʹͲͲͷȌ.                               
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͸. Conclusão  Esta pesquisa examina se a presença de diretores externos no conselho de administração de uma empresa tem impacto no valor dessa mesma organização. Para o estudo foi usada uma amostra de ͳͷ͹Ͳ empresas dos Estados Unidos da América, no período compreendido entre ʹͲͲʹ e ʹͲͳ͹. (á um claro consenso no que diz respeito à importância da governança corporativa e dos seus mecanismos dentro de uma empresa, sendo notório que a transparência e funcionamento do conselho de administração leva, normalmente, a uma melhor atividade organizacional. No entanto, quando os estudos se focam no aumento do valor da empresa como consequência do aumento da independência do conselho de administração, a literatura anterior já se torna um pouco mais ambígua. De forma a perceber claramente a ligação entre a independência dos diretores e o valor da empresa foram realizados diversos testes para conseguir alcançar os resultados mais robustos. Depois de aplicados os testes foi possível tirar conclusões diferenciadas dependendo da variável utilizada para medir o valor da empresa, sendo elas a Rendibilidade dos Ativos, Tobin’s Q ou a Rendibilidade dos Capitais Próprios. Após todas as correções necessárias para heterogeneidade e endogenidade, a variável diretores independentes apresenta uma relação positiva e estatisticamente significativa apenas quando o valor da empresa é medido pelo Tobin’s Q, sendo considerada na literatura precedente a variável mais indicada de forma a medir o valor da empresa. Podemos então concluir que a independência do conselho de administração e o valor da empresa apresentam uma relação positiva, isto é, um aumento da percentagem de diretores independentes pressupõe um aumento do valor da empresa. Este resultado era o mais esperado, na medida em que a aplicação do acordo de Sarbanes-Oxley em ʹͲͲʹ visa aumentar o valor da empresa, reduzindo os custos de agência.  É considerado, para efeitos de estudos futuros, interessante a comparação entre o antes e o após a aplicação deste acordo. Outra questão a ter em atenção 
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futuramente poderá ser a caracterização fidedigna do que se entende e como está categorizado o diretor independente, podendo existir alguns vínculos mesmo que não pertença ao quadro de diretores executivos.                               
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Vaƌiáveis DefiŶição
PeƌĐeŶtageŵ de Diƌetoƌes IŶdepeŶdeŶtes Medido pela peƌĐeŶtageŵ de diƌetoƌes exteƌŶos Ƌue fazeŵ paƌte do CoŶselho de AdŵiŶistƌação, ƌepoƌtado Ŷo ƌelatóƌio de fiŶal de aŶo da eŵpƌesa.
CƌesĐiŵeŶto da Eŵpƌesa CƌesĐiŵeŶto das veŶdas aŶuais.
VeŶdas VeŶdas líƋuidas ou ƌeĐeitas ƌepƌeseŶtaŵ veŶdas ďƌutas e outƌas ƌeĐeitas opeƌaĐioŶais ŵeŶos desĐoŶtos, ƌetoƌŶos e suďsídios.
AlavaŶĐageŵ Dívida Total / Total de Ativos
Dívida Total RepƌeseŶta todas as oďƌigações de aƌƌeŶdaŵeŶto e Đapitalização. É a soŵa da dívida de loŶgo e Đuƌto pƌazo.
Total de Ativos RepƌeseŶta a soŵa do total de ativos ĐiƌĐulaŶtes, ƌeĐeďiŵeŶtos de loŶgo pƌazo, iŶvestiŵeŶtos Ŷão ĐoŶsolidados, outƌos iŶvestiŵeŶtos e outƌos ativos.
PƌeseŶça eŵ ReuŶiões PeƌĐeŶtageŵ ŵĠdia de ĐoŵpaƌġŶĐia eŵ ƌeuŶiões do ĐoŶselho de adŵiŶistƌação.
TaŵaŶho da Eŵpƌesa Logaƌitŵo do total de ativos.
TaŵaŶho do CoŶselho de AdŵiŶistƌação Medido pelo Ŷúŵeƌo total de ŵeŵďƌos da adŵiŶistƌação Ŷo fiŶal do aŶo, ƌepoƌtado Ŷos ƌelatóƌios aŶuais da eŵpƌesa.
RetoƌŶo de Ativos Resultado LíƋuido/Total de Ativos
Resultado LíƋuido GaŶhos totais da eŵpƌesa
RetoƌŶo do Capital Pƌópƌio Resultado LíƋuido/ Capital Pƌópƌio
Capital Pƌópƌio Total do patƌiŵóŶio dos aĐioŶistas
ToďiŶ's Q ;Total de Ativos+Valoƌ de MeƌĐado da EŵpƌesaͿ/Total de Ativos
EBIT RepƌeseŶta os gaŶhos aŶtes das despesas de juƌos e iŵpostos.
Valoƌ de MeƌĐado da Eŵpƌesa Pƌeço das ações ŵultipliĐado pelo Ŷúŵeƌo de ações oƌdiŶáƌias eŵitidas.
LŶ ;Ativos TotaisͿ Logaƌitŵo Ŷatuƌal do total de ativos
ROA ;EBIT/Total de tivosͿ
ROE ;Resultado LíƋuido/Capital PƌópƌioͿ

Anexos 

Anexo A – Descrição das variáveis 

 
Anexo B - Aplicação do teste de (ausman 

 ROA 

 
 ROE 

  

Teste de Hausman
Ho: Diferença em coeficientes não sistemática

chi2(6)=(b-B)'[(V_b-V_B) (̂-1)](b-B= 355,24
Prob>chi2 = 0.000

b=consistente sobre H0 e H'a; obtido de xtreg 
B= inconsistente sobre H'a, eficiente sobre H0; obtido de xtreg

Teste de Hausman
Ho: Diferença em coeficientes não sistemática

chi2(6)=(b-B)'[(V_b-V_B) (̂-1)](b-B= 59,32
Prob>chi2 = 0.000

b=consistente sobre H0 e H'a; obtido de xtreg 
B= inconsistente sobre H'a, eficiente sobre H0; obtido de xtreg



O efeito da independência do Conselho de Administração na criação de valor das 
empresas dos Estados Unidos da América 

 

ϰϰ 
 

 Tobin’s Q 

 
 

Anexo C – Teste de endogeneidade  

 

  
 

 

 

 

Teste de Hausman
Ho: Diferença em coeficientes não sistemática

chi2(6)=(b-B)'[(V_b-V_B) (̂-1)](b-B= 58,15
Prob>chi2 = 0.000

b=consistente sobre H0 e H'a; obtido de xtreg 
B= inconsistente sobre H'a, eficiente sobre H0; obtido de xtreg

Teste de endogeneidade
H0: As variáveis são exógenas

Durbin (score) chi2(1) = 8.64536 (p=0.0033)
Wu-Hausman F(1,10097) = 8.6502  (p=0.0033)
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