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Resumo

Este trabalho tem como objectivo proceder a uma analise em torno da questdo
do governo das sociedades, mais concretamente das empresas privadas e, também, as
empresas publicas ou com participagdo publica. Motivada a tematica devido a
importancia do Corporate Governance, principalmente apos os escandalos societarios
ocorridos com diversas empresas ao longo do século XX, ir-se-& comparar as
governagdes privadas e publicas, em virtude do imperativo de uma cada vez maior
necessidade de competitividade das empresas publicas e, assim, de praticas de
remuneracdo mais proximas das sociedades de indole privada que permitam atrair e
reter bons profissionais. Assim sendo, a presente oportunidade de investigacdo ira
proceder ao escrutinio sobre hipotéticas diferencas na governacdo de sociedades
publicas e publicas. Para tal, ir-se-4 analisar uma amostra composta por 20 sociedades
privadas e 20 sociedades publicas, com base nos critérios de presenca em bolsa de
valores e de maior activo, respectivamente. Para tal estudo empirico, abordar-se-d0 um
conjunto alargado de métricas, desde a dimensdo e desempenho das organizacdes, até a
alavancagem das mesmas, passando, invariavelmente, pela discussdo em torno da
estrutura e caracteristicas do conselho de administracéo e pelas praticas de remuneracao.
A analise estatistica parece demonstrar a existéncia de diferencas significativas entre o0s
tipos de sociedades, principalmente quando se aborda a questdo das praticas ou politicas

remuneratorias.

Palavras-Chave: Corporate Governance, Governacdo de sociedades privadas;
Governacdo de sociedades publicas, Orgdo de administragdo, Praticas remuneratorias,

PSI-20, Sector Empresarial do Estado.
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Abstract

This research pretends to carry out an objective analysis concerning the issue of
corporate governance, comprehending the privately owned companies and State owned
companies. Motivated due to the importance of Corporate Governance thematic,
especially after the corporate scandals that took place in several companies throughout
the twentieth century, it will be compared the private and public, under the imperative
of increasing competition from companies including public thus, the compensation
practices closer to the privately organized companies. Therefore, this research
opportunity will proceed to vote on hypothetical differences in the governance of public
companies and private. To do this, it is analysed a sample of 20 private companies and
20 public companies, based on the criteria of presence in the stock market and highest
total assets, respectively. This empirical study will be address a broad set of metrics,
comprehending the size and performance of organizations, leverage and specially
addressing the discussion on the structure and characteristics of the Board and the
remuneration practices. The statistical analysis seems to demonstrate the existence of
significant differences between the types of companies, especially when dealing with

the issue of remuneration policies and practices.

Key-words: Corporate Governance, Privately Owned Companies, State Owned
Companies, Board of administration, remuneration practices, PSI-20, State Enterprise

Sector.
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Filosofia de Investigacao

A presente oportunidade de investigacdo, apresentada ap0s 0 processo de revisdo
de literatura sobre a tematica da Governagdo de Sociedades, tem como principal
filosofia de investigacdo o método hipotético-dedutivo. Este método baseia-se em varios
processos, segundo 0s quais, apos a observacao e informacdes preliminares da tematica,
se destaca a fase de formulacdo das hipoOteses em escrutinio, deixadas em aberto na
questdo de investigacdo, o que permitira proceder ao recurso de métodos de colecéo e

andlise de dados, com o objectivo de reposta as questdes colocadas em aberto.

Para tal, ir-se-a recorrer a aplicacdo estatistica, mais concretamente aos métodos
dos testes de hipdteses, ap6s as formulacBes das hipOteses em escrutinio. Neste
dominio, o recurso aos métodos paramétricos sera preponderante para o apuramento das
hipteses consideradas, sendo que considerar-se-d0, também, os métodos néo
paramétricos com o objectivo de confirmacdo dos resultados verificados primeiramente.
Baseando-se a investigacdo nesta filosofia, por fim, ter-se-4 a deducdo e andlise dos

resultados, enquadrando-os na tematica analisada.
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1. Introducéo

Com inicio do debate cientifico verificado no ano de 1932, com base na
investigacdo desenvolvida por Berle e Means, intitulada “The modern Corporation and
private Property, devido & grande crise financeira, que veio a desencadear a Grande
Depressédo dos anos 30, surgiram os principais desenvolvimentos em torno do Corporate
Governance. De varias definigdes possiveis para o conceito, sublinhe-se a de Adrian
Cadbury (2000), em que este entende o Corporate Governance como a “Rela¢éo com a
manutencdo do equilibrio entre os objectivos econdmicos e sociais assim como entre 0S
objectivos individuais e da comunidade onde se insere a organizacdo. O objectivo é,
assim, alinhar tanto quanto possivel os interesses dos individuos, das organizacgdes e da
sociedade”. Note-se, ainda, que ao longo do século XX verificaram-se indmeros
escandalos societarios em varias organizacdes, como a WorldCom ou Parmalat. Assim
sendo, a motivacdo em torno da presente oportunidade de investigacao prende-se com a
importancia da governacdo das sociedades, quer de indole privada, quer de natureza
publica ou participacdo publica e, em especial a analise de hipotéticas diferencgas entre
ambas as governacgdes destas sociedades. Relativamente a estrutura desta investigacao,
no segundo capitulo apresentar-se-a a filosofia de investigacdo. No terceiro capitulo, é
efectuada a revisdo de literatura sobre varios topicos sobre a governacao de sociedades.
Por um lado, numa fase inicial desta mesma revisdo, serd introduzido o conceito de
Corporate Governance, onde se apresentard uma breve compilacdo das principais
definicBes sobre governagdo de sociedades e, ainda assim, as varias perspectivas sobre a
governacdo empresarial. Uma das questdes mais pertinentes prende-se com a gestdo em
torno do conflito de interesses, sobre a qual se debruca, entre outras questdes relevantes,
a teoria da agéncia. A importancia dos estudos desenvolvidos por Jensen e Meckling
(1976) e Fama e Jensen (1983) serd sublinhada, dada a dificil unanimidade face a
resposta as questdes levantadas pela teoria da agéncia, principalmente por se verificar
que accionistas e gestores apresentam funcdes de utilidade distintas. Esta questdo
levard, directamente, a um segundo topico tradicionalmente abordado em investigacoes
sobre 0 governo societario, a concentragdo de propriedade. Nesta matéria, a énfase €

colocada num cenério em que, tendencialmente, os conflitos de interesse intensificam-se

' Esse estudo, inovador, chegou inclusivamente a dar origem ao Securities Act e ao
Securities Exchange Act, em 1933 e 1934, respectivamente.
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com uma maior separagdo entre propriedade e controlo, havendo lugar para a discussdo
de vérias perspectivas. Estes assuntos societarios também se levantam em sede de
sociedades publicas. Note-se que, na maioria dos casos, as sociedades publicas sdo
constituidas e actuam num regime concorrencial, conjuntamente com as sociedades
privadas. Além do mais, estas mesmas exigéncias fazem ainda mais sentido nas
sociedades publicas ou com participagdo publica, em virtude da transparéncia exigida,
bem como das boas praticas de gestdo societéria, por parte dos contribuintes nacionais.
Esta falta de transparéncia, por vezes verificada, levou a fundacdo do Financial
Reporting Council em 1990, de modo a promover altos padrdes de transparéncia na
governabilidade empresarial, tal como a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) realiza face a realidade portuguesa. Por fim, em virtude de uma ampla
discussdo face as tipologias de modelos a serem adoptados, serdo apresentados 0s
principais modelos de governacgdo, presentes na literatura sobre o tema, principalmente

em torno dos modelos One Tier e Double Tier.

Por outro lado, no quarto capitulo, apresenta-se o estudo empirico. Este estudo
tem como objectivo primordial responder as questbes de investigacdo, definidas
previamente. Este capitulo é composto por quatro seccdes: (i) metodologia; (ii)
descricdo dos metodos/modelos; (iii) dados e aplicacdo e, finalmente, (iii) analise e
discussdo dos resultados. Nesta matéria, ganhardo especial énfase dois métodos para a
andlise de hipotéticas diferencas entre a governacdo de sociedades publicas e privadas.
Adoptou-se 0 método baseado nos testes de hip6teses paramétricos e, por outro lado, 0s
testes de hipdteses ndo paramétricos. O recurso a estes métodos, com base nos testes de
hipbteses, é justificado com base num dos pilares essenciais da estatistica, a
caracterizacdo das populacdes, cujo acesso a informacdo se resume parcialmente a
amostras. As regressdes, por seu turno, serdo importantes, também, devido ao
imperativo de realizagdo de modelos estatisticos que procurem analisar as variaveis que
contribuem para a determinacdo salarial do Conselho de Administracdo (CA).
Relativamente aos dados, que suportardo a aplicacdo do estudo empirico, estes serdo
apresentados de seguida. Estes representardo a amostra seleccionada, com base em
critérios distintos para as sociedades com participacdo publica e as sociedades de
natureza privada. Face as empresas associadas ao Sector Empresarial do Estado (SEE),
a que denominaremos como empresas de participacdo publica, estas foram

seleccionadas com base no critério de activo total mais elevado. O critério de selecgédo

Jodo Paulo Jacinto Ramos



Governacdo de Sociedades no sector Publico e Privado: Uma abordagem Financeira, Estrutural e
Remuneratoria

em torno das sociedades privadas prende-se com a capitalizacdo em bolsa, pelo que,
neste cenario, a escolha recaiu sobre as sociedades cotadas no PSI-20. A aplicacdo dos
dados procuraré dar resposta a duas questdes de investigacdo. Dada a necessidade de
analise sobre hipotéticas diferencas, estatisticamente relevantes, entre sociedades
publicas e sociedades privadas, os métodos dos testes de hipoteses, paramétricos e nao
paramétricos, forneceram uma boa alternativa para se analisar a veracidade das
hipGteses formuladas relativamente aos valores de localizagdo central das variaveis a
analisar. lgualmente importante serd a andlise estatistica sobre as praticas de
remuneracdo destes dois tipos de sociedade. A elaboracdo dos modelos de regressao
linear, com base na metodologia Ordinary Least Squares (OLS), representard uma
solucdo estatistica para a identificacdo e analise das variaveis que contribuem, ou nao,
para a definicdo salarial dos Conselhos de Administracdo (CA). Por fim, no quinto
capitulo, apresentar-se-do as principais conclusbes decorrentes da andlise e discussdo
dos resultados. Para além das conclus@es relevantes em torno das diferencas entre as
sociedades publicas e privadas, bem como das diferencas relativas as praticas
remuneratdrias nestas, ird enunciar-se as limitacGes do estudo, visto que em alguns
casos surgiu o imperativo de inclusdo de pressupostos. A investigacdo terminara com as
sugestdes indicadas para investigacdo futura neste campo do Corporate Governance e

sobre algumas tematicas mais especificas.
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2. Revisao de Literatura

2.1 Governo das Sociedades

2.1.1 Corporate Governance

A transi¢do do século XX para o século XXI ficou manchada por continuos
escandalos financeiros, bem como a insolvéncia de empresas cotadas em bolsa, como
por exemplo a Maxwell em 1991, a Enron em 2001, a Worldcom em 2002, a Swissair
em 2002, e por fim a Parmalat em 2003. Consequentemente, os efeitos fizeram-se sentir
ndo s6 ao nivel da confianca dos consumidores, bem como dos mercados de capitais.
Daqui surgiu a estrita necessidade de existéncia de medidas regulatorias, com o intuito
de prevenir a repeticdo destes acontecimentos e restringir os efeitos dos escandalos
financeiros e das faléncias das empresas. Assim sendo, nos dias de hoje, os temas
ligados ao Corporate Governance, tém uma importancia cada vez mais significativa na
gestdo e controlo das empresas. Deste modo, grandes questdes como por exemplo, de
que forma devem as empresa ser geridas, quem deve deter o poder de gestdo nas
empresas, como é que o poder da empresa deve lidar com os Stakeholders, ou quais 0s
mecanismos de afectacdo do poder, controlo e responsabilidades dentro das empresas,
sdo frequentemente colocadas. Para responder as questdes enunciadas, a literatura é
unanime, pois evidencia que a necessidade da existéncia do Corporate Governance esta
associada ao facto de que os interesses dos accionistas poderem ser significativamente
diferentes dos interesses dos gestores, realcando ndo s6 a diferenca, mas também as
dificuldades decorrentes da separacdo entre propriedade e controlo das sociedades
(Jensen e Meckling, 1976)), bem como entre players internos e externos. Esta diferenca
como poderemos verificar adiante esta na base da denominada teoria da agéncia, e da
relagdo entre o Principal (detentor de capital) e o Agente (gestor). Assim, algumas
definicdes de Corporate Governance procuram responder a estas questfes, porém € de
realcar, que diversos autores apresentam diferentes definigdes do conceito, entre 0s
quais se destacam:

I. “ O Corporate Governance é o sistema através do qual as organizagoes
empresariais sdo dirigidas e controladas. A estrutura da Corporate Governance
especifica a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades ao longo dos
diferentes participantes na empresa - o conselho de administracéo, os gestores,

0S accionistas e outros intervenientes - e dita as regras e 0s procedimentos para
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a tomada de decisfes nas questdes empresariais. Ao fazé-lo, fornece também a
estrutura atraves da qual a empresa estabelece 0s seus objectivos e as formas de
atingi-los e monitorizar a sua performance” (OCDE, 1999).

Il. “Corporate Governance deals with the way in which suppliers of finance to
corporations assure themselves of getting a return on their investment’ (Shleifer
and Vishny,1997).

I1l. “Corporate Governance refere-se ao sistema pelo qual as sociedades séo

dirigidas e controladas. "(relatorio Cadbury, 1992).

Como se pdde verificar, existe uma enorme complexidade em definir o conceito
do Corporate Governance, devido a sua abrangéncia. Contudo este conceito pode ser
definido genericamente como a forma que as organizacdes operam e actuam, tanto
internamente como externamente, nos mercados financeiros e no mercado em geral.
Neste conceito devem estar implicitos os direitos e responsabilidades de todos o0s
intervenientes na organizagdo, ou seja, administradores, gestores, accionistas, entre
outros. O objecto de estudo do Corporate Governance ndo é a empresa em Si, mas sim
0s meios e métodos de governacdo das sociedades anénimas (Schmidt, 1999). Deste
modo, podemos enunciar os principais objectivos desta tematica, sendo estes garantir a
integridade, o profissionalismo e a responsabilizacdo da gestdo, definir mecanismos de
controlo interno de modo a estimular as boas praticas de gestdo, predizer mecanismos
adequados de transparéncia e de prestacdo de informacéo, bem como estatuir meios de
supervisdo que possam contribuir para a credibilizacdo global do meio empresarial
(OCDE, 2004).

2.1.2 Teoria de agéncia

Tal como referido anteriormente, a definicdo do Corporate Governance é
bastante complexa e por vezes ndo consensual. Contudo é unanime a existéncia de
conflitos de interesses entre 0s accionistas e 0s gestores, ou seja, 0 denominado
problema da agéncia, que segundo Jensen e Meckling (1976) e posteriormente Fama e
Jensen (1983) resultam da separacdo da propriedade e da gestdo das empresas. E de
igual forma unanime que a resolucdo deste conflito ndo passa pela simples celebracéo

de contractos completos entre as partes, devido a existéncia de incerteza, as assimetrias
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de informacéo, e por fim aos elevados custos de transacdo (Hart, 1995). Assim sendo,
“a relagdo de agéncia existe quando uma entidade (0 agente) actua em nome de outra
(o principal), cada um deles com uma fun¢do de utilidade propria” (Ross, 1973) e
(Jensen e Meckling, 1976). Gomez (1996), defende que a relacdo de agéncia deriva de
um contracto que retrata a delegacdo parcial dos direitos de propriedade. De acordo com
este pressuposto, o principal atribui poderes de gestdo ao agente, que por sua vez tem
como objectivo principal zelar pela empresa recebendo em contrapartida uma
renumeracdo pré-definida, tendo o principal direito aos resultados da actividade do
gestor durante um determinado periodo de tempo. Contudo, e no contexto da teoria da
agéncia, Ross (1973) defende que “o interesse do principal sera melhor servido quanto
maior o esfor¢o do agente, mas tal, em principio é contrario aos interesses do agente.”
De acordo com Adolph Berle e Gardiner Means (1932), o conflito de interesses entre
gestores e accionistas resulta sobretudo da elevada rotacdo de investidores na estrutura
de propriedade das empresas devido a afluéncia dos mercados de capitais.
Posteriormente, Fama e Jensen (1983) explicam que o conflito de interesses resulta da
separacao entre gestdo e propriedade, uma vez que o gestor ndo acarreta directamente 0s
efeitos econdmicos das suas decisdes. Esta afirmacdo assenta no principio da
maximizacao da utilidade, isto €, o gestor pode ignorar 0s interesses dos accionistas em
seu préprio proveito. Assim 0 gestor para maximizar a sua utilidade podera exceder-se
no uso do seu poder em prol de beneficios préprios, enquanto a maximizacdo da
utilidade do accionista passa pela optimizacdo do desempenho da empresa (Shleifer e
Vishny, 1997). O excesso de poder exercido pelo agente resulta das deficiéncias do
contrato estabelecido com o principal, uma vez que segundo Jensen e Meckling (1976)
seja impraticavel a elaboragdo de um contrato completo a fim de eliminar o conflito
entre as partes, dado o pressuposto da racionalidade limitada. Os mesmos autores
estabelecem o conceito de “custos de agéncia como as despesas inerentes a redefinicéo
de contratos, das restri¢des, incentivos e puni¢es tomadas para encorajar os gestores
a agirem de acordo com os interesses dos accionistas”, bem como identificam trés
tipos de custos de agéncia, sendo eles os (i) custos de monitorizagdo, (ii) custos de
ligacdo e (iii) custos residuais. Os custos que advém da avaliagéo, observacao e controlo
por parte do principal sdo denominados custos de monitorizacdo, enquanto 0s custos
com vista a reduzir os conflitos de agéncia séo designados por custos de ligacdo. Por
fim, os custos residuais séo originados pelos comportamentos oportunistas dos gestores
e que levam a perda de riqueza por parte dos accionistas. Em qualquer actividade que
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englobe esforcos de cooperacdo entre dois ou mais agentes surgem 0S custos acima
referidos (Jensen e Meckling, 1976), procurando a teoria da agéncia determinar o
equilibrio contratual que minimiza estes mesmos custos (Fama e Jensen, 1983). Importa
também salientar que a separacao entre a propriedade e a gestdo gera uma assimetria de
informacdo, uma vez que 0s gestores tém acesso ndao sO a informagdo em maior
quantidade, mas também informacéo privilegiada em relagdo aos accionistas sobre a
actual e futura situagcdo da empresa, gerando problemas como o risco moral e a selecgéo

adversa.

2.1.3 Concentracédo de Propriedade

Tal como analisado anteriormente, a teoria de agéncia dita que a medida que
aumenta a separacdo entre propriedade e controlo, aumenta também o conflito entre
gestores e accionistas. Deste modo, torna-se fundamental estudar a estrutura de
propriedade na Optica da probleméatica da governacdo empresarial. Um factor
determinante das praticas de governacdo é a presenca de diferentes tipologias de
investidores, como por exemplo o estado, ou as familias. Assim, surge a necessidade de
analisar o grau de concentracdo da propriedade e a identidade dos principais accionistas
(Baudry, 2003). Segundo Mueller e Yun (1997), o grau de concentragdo da propriedade
incide sobre a propriedade detida pelos gestores, e sobre a propriedade detida pelos
investidores externos a empresa. Para caracterizar a identidade, Gugler (2004) defende
que os accionistas sdo categorizados em individuos, institucionais, bancos, familias e
estado. Segundo um estudo de La Porta (1998) que analisa a concentracdo de
propriedade/poder de voto em 27 paises desenvolvidos e que incide sobre as empresas
cotadas, conclui-se que sdo predominantes, cerca de 64%, as empresas com um
accionista maioritario, sendo que as familias sdo consideradas o accionista mais
frequente seguindo-se o Estado. Ainda se pode concluir que existe um maior numero de
empresas de capital disperso nos paises com uma eficaz proteccdo ao investidor. A
presenca de um accionista maioritario podera apresentar desvantagens, entre as quais se
podem identificar que o0s interesses do accionista maioritario podem diferir dos
interesses dos restantes accionistas (Shleifer e Vishny,1997; La Porta, 1999 e
Bebchuk,1999). Ainda para mais, tendo a maior concentracdo sobre o fluxo de caixa o

accionista maioritario tem poder para nomear e destituir a administracdo da empresa em
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seu préprio interesse, bem como isolar a empresa de uma possivel aquisicdo hostil
(Stulz, 1988). O pagamento de renumeracdes excessivas aos mesmos, a auto-nomeacao
para fungdes privilegiadas, bem como para os parentes do accionistas maioritario sdo as
diversas formas que o accionista pode expropriar o fluxo de caixa da empresa. Os
accionistas podem também beneficiar da utilizacdo dos activos da empresa como
garantia em empréstimos em nome individual. Segundo Jensen e Meckling (1976) e
Bebchuk (1999), ha tendéncia para uma gestdo com subinvestimentos, pois todos 0s
accionistas suportam uma fraccdo dos custos de investimento. No entanto, também se
identificam vantagens da presenca de accionistas maioritarios nas empresas. Segundo
Shleifer e Vishny (1986) e Admati (1994), a presenga dos mesmos permite reduzir os
custos de agéncia. Deste modo, 0s accionistas com grande poder de voto podem ser
estimulados a suportar custos de monitorizacdo que ministrassem ganhos maiores do
que os custos associados. Fama e Jensen (1983) advogam que, quanto maior a
concentracdo de fungdes de direccdo, controlo e tomada de risco, no mesmo agente,
mais eficiente esta serd. Assim sendo, conclui-se que serd o grau de dispersdo que ira
determinar a maior ou menor eficiéncia da separacdo de funcdes. Esta relacdo entre
dispersdo e eficiéncia dependera da complexidade ou dimensdo das proprias
organizacGes. Usualmente, a dispersdo ird conduzir a uma maior liquidez, através do
aumento de accionistas (Becht, 1999). Todavia, empiricamente, verifica-se que uma
maior concentracdo de propriedade por parte da gestdo reduz a liquidez. Isto acontece
devido a uma maior propensao a transaccionar com um elemento insider (Becht et al.,
2003).

2.1.4 Governacdo nas entidades publicas

Grande parte das empresas publicas operam no mercado nas mesma condigdes
que as empresas privadas, frequentemente em regime de concorréncia. Assim, tal como
no sector privado, no sector pablico surge a necessidade de adop¢do de codigos de bom
governo, pois estes sd0 necessdrios para garantir o interesse publico, a criacdo de
riqueza, a eficiéncia e transparéncia da gestdo e a eficiente utilizacdo dos recursos
publicos (OCDE, 2005). Os conceitos de eficiéncia e de transparéncia no sector
empresarial do estado tornam-se assim um ponto fulcral para todos os cidaddos e

contribuintes, que deste modo, podem ser vistos como accionistas indirectos da

Jodo Paulo Jacinto Ramos



Governacdo de Sociedades no sector Publico e Privado: Uma abordagem Financeira, Estrutural e
Remuneratoria

empresa, sendo que, por vezes, desempenham também o papel de destinatarios finais da
actividade principal da empresa. Nesta perspectiva, podem ainda relacionar-se com a
empresa sob a forma de stakeholder, desenvolvendo uma relagdo intrinseca com a
mesma. Assim, uma melhoria da actividade empresarial, bem como do aumento da
transparéncia e confianca na empresa resultam dos padrfes de exigéncia elevados e das
informagdes relativas a empresa (OCDE, 2004). Tal como no sector privado, o sector
empresarial do estado apresenta alguns problemas de Corporate Governance, por
exemplo, (i) como deve o0 estado intervir enquanto accionista, (ii) como sdo
representados os direitos dos restantes accionistas, (iii) como devem ser tomadas as
decisdes, (iv) quais os melhores modelos de administracéo e fiscalizagdo, e por dltimo,
(v) quais os direitos e deveres dos gestores publicos. Os principios da OCDE de
Corporate Governance para as Empresas Publicas (2005) definem o sector empresarial
do estado como sendo “composto pelo conjunto das unidades produtivas do Estado,
organizadas e geridas de forma empresarial, integrando as empresas publicas e as
empresas participadas”. O Corporate Governance no sector empresarial do estado
apresenta ligeiras diferencas em relacdo ao sector privado, uma vez que o capital ndo se
encontra tdo disperso, porém existe uma crescente preocupacdo com a proteccdo dos
demais accionistas, que devem ser protegidos e constantemente levados em conta. Neste
caso particular, a separacdo entre os conceitos de controlo e de propriedade progridem
de forma distinta, isto porque o Estado ao exercer o seu papel de accionista tem um
maior leque de poderes em relacdo aos accionistas privados, que resultam
essencialmente dos deveres de controlo e informacdo. Os principios de bom governo
elaborados pela OCDE para as empresas publicas (2005), tém como principal objectivo
expandir os principios de Corporate Governance nao s6 ao sector empresarial do estado,
mas também a propria relagdo que o Estado tem com as mesmas. Estes principios visam
assim, contribuir para uma maior transparéncia e eficiéncia na gestdo das empresas que

constituem o sector empresarial do estado.

2.2- Financial Reporting Council
Tal como Barrett (1997), Stiglitz (1994) advoga que ndo existem diferencas

significativas no comportamento organizacional entre o sector privado e o sector

empresarial do Estado. Para tal Stiglitz (1994), apontou o caso especifico das empresas
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Texaco (privada), e da BP (Sector empresarial do Estado), reforcando assim a ideia da
proximidade entre os modelos organizacionais. Deste modo surge o imperativo da
aplicacdo dos normativos do Financial Reporting Council, devendo estes ser aplicados
por ambos os sectores. O Financial Reporting Council surgiu em 1990, sendo composto
por 25 membros, consagrando-se o aparecimento do mesmo aos escandalos financeiros
que assombraram o inicio desta década. Os mesmos deveram-se sobretudo a
inexisténcia de relatério financeiros fidedignos. Neste momento, o Financial Reporting
Council é a entidade reguladora responsavel por promover elevados padrdes de
Corporate Governance, difundidos pelo Mundo através do Corporate Governance
Code, no qual se estabelecem modelos para os relatérios das empresas e praticas
actuariais, bem como monitorizar e fazer cumprir as normas de contabilidade e auditoria
(Ashimi et Kirk, 2008). Este normativo tem sofrido algumas modifica¢bes ao longo do
tempo devido as constantes alteracGes do ambiente socioecondémico, tendo a ultima
revisdo sido feita em 2010, e que estabelece a (i) Lideranca, a (ii) Eficacia, a (iii)
Responsabilidade, a (iv) Remuneracdo e as (v) Relagdes com os Accionistas como
aspectos fundamentais a serem respeitados tanto pelas empresas do sector privado,
como pelas do sector empresarial do Estado. Assim, e em relacdo a Lideranca o
normativo estabelece que todas as empresas devem ser geridas por um quadro efectivo
que seja responsavel pelos resultados da mesma, existindo uma clara separacdo de
funcBes na direccdo entre gerir 0 quadro e as responsabilidades executivas. Ao nivel da
Eficacia, o cddigo afirma que o quadro e os seus membros devem ser equilibrados no
que diz respeito a distribuicdo de competéncias, independéncia e experiéncia de modo a
permitir o desempenho das respectivas funcdes e responsabilidades de forma eficaz. A
Responsabilidade consagrada no normativo implica que o0 quadro assuma
responsabilidade pelos riscos que incorre para alcancar 0s seus objectivos estratégicos,
sendo que para tal deve manter uma boa gestdo dos riscos e adoptar sistemas de
controlo interno eficientes. O Codigo explicita que os niveis das remuneracGes dos
gestores devem ser adequados de forma a atrair, reter e motivar os gestores, porém,
estas ndo devem ser excessivas. Grande parte destas devera assumir a forma de
recompensas resultantes do bom desempenho individual e colectivo. A determinacdo do
nivel de remuneracdes deve ainda respeitar uma metodologia clara e formalizada,
devendo o gestor estar excluido deste processo, por forma a evitar conflitos de interesse.
Porém, o Financial Reporting Council ndo influéncia, de modo algum, o modelo de
Corporate Governance a adoptar pelas sociedades.
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2.3-Tipos de Modelos de Corporate Governance

A diferenca existente entre os modelos de Corporate Governance utilizados nos
diversos paises ndo resulta da forma como os sistemas financeiros sdo usados para
financiar as empresas, mas sim da forma como propriedade e controlo sdo organizadas
nas mesmas (Franks e Mayer, 1996). Assim, uma vez que diferentes empresas exercem
a sua actividade em contextos de negocios distintos, surge a necessidade da adop¢éo de
diversos modelos de Corporate Governance, sugerindo a literatura a existéncia de dois

modelos principais, sendo eles 0 modelo monista e 0 modelo dualista.

2.3.1-Modelo Monista

Este modelo apresenta como caracteristicas principais a delegacdo das
responsabilidades de gestdo e a dispersdo do capital. Segundo Beche e Mayer (2001) e
Blair (1995), este sistema possibilita a existéncia de um controlo efectivo feito atraves
de acordos entre os accionistas, mas ndo via accionistas individualmente. Apesar da
disperséo da estrutura accionista, da reduzida influéncia dos accionistas na gestéo e da
separacdo evidente entre propriedade e controlo, este modelo consagra a protec¢do dos
accionistas minoritarios, através da regulacao sobre a divulgacdo da informacao e inside
trading (Jensen 1998; Franks e Mayer, 1996). Este € um modelo One Tier, sendo
composto por um Unico 6rgdo principal, sendo ele o conselho de administracdo.
Segundo La Porta (1998) este é necessariamente constituido por administradores
independentes ndo executivos, sendo que estes tém que, impreterivelmente, estar
alinhados com os interesses de todos os accionistas e ndo s6 com 0s interesses dos
accionistas maioritarios. Um estudo elaborado por Coombs e Watson (2001) também
advoga acerca da estrutura de independéncia do conselho de administracdo face aos
accionistas maioritarios. Por outro lado salienta-se que, dado o elevado nimero de
membros ndo executivos (externos) neste tipo de modelo de governacéo, que fiscalizam
os administradores executivos (internos), verifica-se uma monitorizacdo menos activa
por parte dos accionistas aos gestores (Bleicher and Paul,1986). Em matéria de
remuneracOes, existe evidéncia para afirmar que os gestores tendem a ter duas
componentes salariais, uma fixa e, por outro lado, uma variavel de acordo com o0s
resultados empresariais, mais especificamente face ao desempenho nos mercados
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bolsistas, através de capitalizacdes. Justifica-se, portanto, a importancia das comissoes
com membros externos e auditorias exteriores e, também, a importancia de informacdes
financeiras. (Hoshi, 1998 e Abowd e Bognanno, 1995). O modelo Anglo-saxénico que
se enquadra dentro do Modelo Monista € maioritariamente adoptado em paises como 0s
EUA e o Reino Unido, e assenta no pressuposto de beneficio proprio e de que os
mercados descentralizados podem funcionar como auto-reguladores de forma
equilibrada. Este €, portanto, um modelo orientado para a maximizacdo do valor do

accionista e para a maximizacao da rendibilidade e eficiéncia das organizaces.

2.3.1.1-Modelo Latino

O modelo Monista Latino, pressupfe a existéncia de um Unico 6rgdo de
administracdo com funcdes de gestdo e supervisdo, é composto pela Assembleia Geral,
Conselho de Administracdo e pelo Conselho Fiscal que por vezes pode ser substituido
pela figura do Fiscal Unico. Especificamente, 0 Modelo Monista Latino Reforgado vé
ainda acrescido aos 6rgdos acima mencionados a figura do Revisor Oficial de Contas
(ROC). Por outro lado, frequentemente, verifica-se a separacdo da gestdo corrente das
decisbes de administracdo estratégica, criando no seio do Conselho de Administracédo
uma comissdo restrita de administradores executivos, denominada por Comissao
Executiva. Essa mesma Comissdo Executiva tem como principal funcdo a gestdo
corrente da empresa, segundo os poderes que lhe tenham sido delegados pelo Conselho
de Administracdo. Porém, é a Assembleia Geral que ird eleger o Conselho de
Administracdo. Este ultimo, tem como principais funcfes a aprovacdo das contas para
submisséo a Assembleia de Accionistas, bem como a aprovacgéo da politica estratégica e
das decisOes mais importantes no que respeita a sua concretizacdo (Moerland,1995) (ver

anexo 2).

2.3.1.2-Modelo Anglo-saxo6nico

O Modelo Anglo-saxénico, tal como 0 modelo Latino pressupde a existéncia de
um unico 6rgao de administragdo com funcdes de gestdo e supervisao, € composto pela

Assembleia Geral, Fiscal Unico e Conselho de Administragio que por sua vez incorpora
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uma Comissdo de Auditoria e um ROC. Neste modelo, o principal pilar distintivo é,
sem duvida, a estrutura e 0 modo de funcionamento do Conselho de Administrag&o.
Trata-se de um modelo de poder unitario, uma vez que existe apenas um o6rgao de
administracdo, sendo que os restantes 0rgaos sao dependentes deste. Assim, o conselho
de administragdo ¢ constituido apenas por um oOrgdo de gestdo. Esta “néo
independéncia” de certos conselhos, como por exemplo o conselho de supervisao ou de
remuneracdo, € um dos principais problemas deste modelo, visto que ndo protege de
forma suficientemente eficaz os pequenos accionistas (Coombs e Watson,2001). Este
Orgdo é tipicamente integrado por dois tipos de administradores: Administradores
internos e os Administradores externos. Os primeiros sdo normalmente administradores
executivos e que fizeram carreira na empresa, nomeadamente os Chief Executive
Officer (CEO) ou os Chief Financial Officer (CFO), ao passo que 0s segundos sdo ndo
executivos e sem ligacdo a estrutura interna da empresa (Lorsch e Maclver, 1989) (ver
anexo 3). Este modelo tem como premissa que os administradores externos tenham
como funcBes principais tomar decisdes estratégicas, aconselhar, fiscalizar e avaliar a
actividade dos administradores executivos (Bleicher e Paul, 1986). Assim, a principal
diferenca deste modelo em relagdo ao Modelo Monista Latino, resume-se
essencialmente na inclusdo da Comissdo de Auditoria, onde a maioria dos seus

membros devem ser ndo executivos e independentes.

2.3.2-Modelo Dualista

O Modelo Dualista, também designado de Modelo Continental, usualmente mais
adoptado em paises como a Alemanha e o Japdo, tem por base os principios de
crescimento e estabilidade sustentada das organizagdes, dando uma maior relevancia a
continuidade no longo prazo das organizacgdes de uma forma ordenada com os interesses
ndo s de todos os accionistas, mas também de todos os stakeholders. Ao nivel das
entidades publicas importa realgcar que todos 0s accionistas devem obter protecgédo
equitativa, ndo podendo ser desfavorecidos 0s accionistas com menor peso institucional,
que por isso ndo tém acesso & mesma informacdo. Charkham (1995) defende que nas
empresas com a estrutura acima referida existe um entrave na liquidez e dimensdo dos
mercados de capitais, no entanto fortalecendo o grau de intervencdo dos accionistas no
controlo e fiscalizacdo dos gestores. Deste modo, a monitorizagdo da gestdo e a
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participacdo activa no processo de tomada de posse sdo frequentes neste modelo. O
Conselho de Administracdo tipico do modelo Continental é composto por estruturas
supervisionadas por administradores (internos ou externos), onde 0s mesmos estdo
ligados aos principais accionistas, de tal forma que existe uma fiscalizacdo reciproca
entre 0os membros e a supervisdo, avaliacdo e despedimento compete a outros 6rgaos
institucionais. Gordon e Schmid (1996) e Prigge (1998) afirmam que 0s mecanismos de
fiscalizacdo neste modelo funcionam como um factor disciplinador, designadamente
pelos credores e accionistas das organizacfes, exercendo assim um controlo sobre a
gestdo e influenciando as suas decisdes. Segundo Hoshi (1998), ao nivel da
remuneracdo dos gestores neste modelo e comparativamente ao modelo Anglo-
saxonico, a componente variavel e a importancia da performance em bolsa apresentam
um peso inferior. O modelo Dualista, € maioritariamente adoptado em paises como a
Alemanha e o Japdo, sendo reconhecido como um Modelo Double Tier, composto por

dois drgaos principais, 0 Conselho Geral, e 0 Conselho de Supervisao.

O Modelo Dualista pressupde a existéncia de dois orgaos de administracdo com
funcOes de gestédo e supervisao, sendo composto pela Assembleia Geral, Conselho Geral
e de Supervisdo, Conselho Executivo e ROC (Bleicher e Paul, 1986; Edwards e Fischer,
1994 e Kaplan, 1995).

Este modelo visa criar uma estrutura intermédia (conselho geral e de supervisao)
que entre outras funcdes deve desempenhar um papel de fiscalizacdo e de controlo dos
administradores executivos e dos accionistas a quem esses administradores se
encontrem ligados. No que se refere ao conselho de administracdo em si, neste modelo
existe uma separacdo de fungdes, sendo que as fungOes executivas e as funcOes e
supervisdo ou remuneragdo sao independentes entre si, bem como o Chairman que é
independente do CEO (Bleicher e Paul, 1986). E neste ponto que se verifica a grande
mais-valia deste modelo em relagdo ao Monista. No entanto, a capacidade de fiscalizar e
controlar os gestores executivos dependera do grau de independéncia dos seus membros
face a estes gestores e aos accionistas a quem eles se encontrem ligados. Assim, este
modelo pressupfe uma maior separacdo entre 0s gestores e o0s detentores da
propriedade, uma vez que os membros do Conselho Executivo ndo sdo directamente
nomeados pela Assembleia Geral (ver anexo 4). O Conselho Geral de Superviséo tem
poder para aprovacdo das contas anuais e da eleicdo e avaliacdo dos membros da

direccdo, bem como ainda tem alguma autoridade sobre as principais decisdes de gestdo
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que necessitam do seu consentimento e aval, nomeadamente no que diz respeito as

politicas estratégicas.
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3. Estudo Empirico

3.1. Metodologia

Posteriormente a revisao de literatura efectuada sobre os principais aspectos em
torno da questdo da governacdo das sociedades, quer publicas ou das sociedades com
participagdo publica, quer privadas, ir-se-4 descrever a metodologia adoptada para a
realizacdo do estudo empirico, que permite responder as questdes de investigacdo do
presente estudo. Neste sentido, note-se que a presente oportunidade de investigacao
procurara incidir sobre duas questfes pertinentes na tematica da governacdo das
sociedades. Em primeiro lugar, tal como referido na introducdo da investigacao,
procurar-se-a realizar uma andlise em torno de hipotéticas diferencas entre a governacgéo
das sociedades publicas e das sociedades privadas. Esta questdo a ser analisada tera por
base o interesse no apuramento de eventuais diferencas nas préticas de governacéo,
caracteristicas das governacBes relativas a cada tipo de sociedade mencionada,
existéncia de comissbes especificas que facilitem a governabilidade empresarial.
Finalmente, também se procurara verificar diferencas estatisticamente relevantes ao
nivel da dimensdo e do desempenho destes dois tipos de sociedades. Por outro lado,
igualmente importante, serd a analise que ser feita no sentido de se verificar hipotéticas
diferencas em torno da questdo das préaticas salariais verificadas, quer ao nivel do
Presidente do Conselho de Administracdio (PCA), do proprio Conselho de
Administracdo (CA) e, também, dos administradores executivos. Relativamente ao
estudo empirico, de onde iré resultar o escrutinio das questfes atras mencionadas, este
sera direcionado para a realidade de governacdo das sociedades portuguesas. Para tal,
foi recolhida uma amostra de 20 sociedades privadas e, por outro lado, 20 sociedades
publicas ou com participacdo publica. Visto que estas sociedades ndo foram recolhidas
com um critério aleatorio, optou-se por proceder a uma seleccdo das sociedades com
base, no caso das sociedades privadas, de estarem cotadas em bolsa de valores e, no
caso das sociedades publicas e de participacdo publica, baseando-nos na dimenséo do
activo total. Face a proveniéncia desta informacéo, sublinhe-se que, tanto as sociedades
privadas, como as sociedades publicas, apresentam compromissos legais e normativos
de disponibilidade de informacédo financeira e, também, de governacdo das sociedades.
Estas questBes dos critérios, bem como da origem da informacdo para a investigacéo,
serdo detalhadas mais de seguida, aquando da aplicacdo dos dados segundo a
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metodologia descrita. Em matéria de horizonte temporal da anélise referida, note-se que
se ira proceder a andlise dos dois Ultimos mandatos para cada sociedade. A presenca de
informacdo relativa a dois mandatos é, por um lado, relativamente longa, visto reportar
a 6 anos de governabilidade empresarial, sendo ainda importante referir que permite a
duplicacdo de observacdes para cada variavel adoptada, comparativamente a opc¢do de
um Unico mandato. Finalmente, tem-se a questdo em torno da metodologia e dos
métodos a serem aplicados. Relativamente & primeira questdo atrds mencionada, a
andlise referida sera efectuado com base em andlise estatistica. Para tal, ir-se-a recorrer
de testes estatisticos adequados face aos dados obtidos, apds a recolha da informacéo
(financeira e de governacdo) necessaria para tal. Contudo, para atribuir uma maior
robustez estatistica as conclus@es a serem retiradas no final da investigacdo, adoptar-se-
do dois métodos distintos, mas que, do ponto de vista estatistico, procuram
complementar-se e assim, reforcar as conclusdes obtidas. Em primeiro lugar, recorrer-
se-a4 aos testes paramétricos, apds a devida formulacdo das hipoteses a analisar. Por
outro lado, visto presenciar-se sempre cenarios de grandes amostras®, utilizar-se-ao,
também, os testes ndo paramétricos. Relativamente a segunda questdo, de analise em
torno das praticas salariais adoptadas pelos dois tipos de sociedades, para além dos
testes de hipoteses, em que se comparard as médias alcancadas relativas a informacao
recolhida, ir-se-a realizar um modelo explicativo para a formulacdo do saléario de cada
membro do CA, tanto para as sociedades publicas, como para as privadas. A
comparagdo entre ambas as sociedades sera, ainda, realizada com o auxilio de uma
andlise de outliers presentes nos histogramas das respectivas séries. Sumariamente, a
presente oportunidade de investigacdo debrucar-se-4 sobre o seguinte conjunto de
classes de variaveis: (i) desempenho; (ii) alavancagem financeira; (iii) estrutura e
caracteristicas do conselho de administracdo; (iv) praticas de remuneracgdo e, finalmente,

(v) comissoes especializadas.

2 Existe, ao longo da literatura estatistica, referéncia para que, em cenarios de mais de 30 observacdes,

considerar-se a amostra como sendo grande.
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3.2. Descricdo dos métodos e metodologias

3.2.1. Métodos paramétricos

Dado o objectivo da estatistica estar associado a caracterizacdo de populagdes
estatisticas conhecidas, somente, através de amostras, surge o conceito de testes de
hipdteses, em virtude da questdo da inferéncia estatistica. Neste sentido, os testes de
hipoteses sdo entendidos como sendo um processo que permite a analise de uma
determinada conjectura formulada, sob a forma de uma qualquer hipotese a testar,
relativamente a um qualquer parametro de uma determinada distribuicdo subjacente aos
dados observados. Assim sendo, as hipOteses paramétricas nascem do facto da
conjectura estar associada aos valores dos parametros de uma determinada variavel
aleatoria, havendo lugar, portanto, a duas hipoteses a testar: (i) por um lado, uma
determinada hipoOtese nula e, contrariamente a isso, (ii) uma hipotese alternativa.
Efectivamente, com base nesta metodologia ou método estatistico, o principal objectivo
passara pela andlise do facto de haver, ou ndo, evidéncia para se rejeitar a hipotese nula,
com base num determinado nivel de significancia estatistica® (Newbold e Thorne, 2007
e Doane e Seward, 2009). Para o estudo em questdo, utilizar-se-d0 os denominados
testes de alternativa bilateral, bem como os testes de alternativa unilateral a direita e a
esquerda, de acordo com a necessidade de aplicacdo dos mesmos, tal como apresentado

mais a frente.

3.2.2. Métodos ndo paramétricos

Nos testes paramétricos, anteriormente referidos, existe o requisito em torno da
especificacdo da funcdo de distribuicdo em questdo, isto €, a funcdo de distribuicdo
relativa ao processo aleatorio que esta na base ou origem dos dados para a investigagéo.
Neste método, de testes ndo paramétricos, tal ndo se verifica. Deste modo, a inferéncia
estatistica realizada (ndo paramétrica) resulta do facto de ser possivel retirar conclusoes
baseadas nos dados de origem, sem o recurso a definicdo da funcdo de distribuigéo
subjacente (Newbold e Thorne, 2007 e Doane e Seward, 2009). Porém, sublinhe-se a
existéncia de algumas diferencas importantes a serem apontadas. No caso do método de

testes paramétricos que as estimativas daqui resultantes estdo associadas a um

¥ Usualmente, recorre-se ao uso de 5% de significancia, a que corresponde um intervalo de confianca de
95%.
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determinado modelo de probabilidades subjacente. Contrariamente, no caso dos testes
ndo paramétricos, estes estdo associados as denominadas propriedades de classes de
modelos, como sdo os casos das medidas de localizagdo central (moda, média ou
mediana) ou medidas de dispersdo (variancia) e simetria. Daqui resulta o conceito de
distribution free, em virtude do facto da associacdo a estas estatisticas, com distribuicdo
probabilidade independente comparativamente aos testes paramétricos (subjacentes a
distribuicdo probabilidade especificada) (Newbold e Thorne, 2007). Em matéria das
principais vantagens, poder-se-a apresentar um conjunto de varios pontos fortes,
principalmente quando comparados com o0s testes de hipdteses paramétricos. A
possibilidade de recurso aos métodos paramétricos € uma possibilidade num cenario,
muita das vezes comum, de um ndmero reduzido de observacdes da amostra. Por outro
lado, os testes ndo paramétricos, em matéria de pressupostos exigidos, apresentam uma
menor exigéncia em torno de pressupostos relativamente aos dados (Doane e Seward,
2009).

Teste de Mann-Whitney

Relativamente ao estudo empirico desenvolvido, seréa aplicado o teste de Mann-
Whitney ou Wilcoxon-Mann-Whitney”. Este tem como principal objectivo atribuir
resposta as hipOteses a testar, mais concretamente testar as medidas de localizacdo
central (medianas, neste caso concretamente) de duas populacdes estatisticas,

provenientes de duas amostras independentes, respectivamente. Considere-se n,e n, as

suas respectivas dimensdes. Note-se que o teste de Mann-Whitney trata-se de uma
alternativa credivel e adequada estatisticamente aos respectivos testes paramétricos, que
comparam a igualdade de medias (Doane e Seward, 2009). Dada a boa poténcia
estatistica deste tipo de teste, este ndo assume o pressuposto de normalidade, em
detrimento de um idéntico formato das distribuigdes (Newbold e Thorne, 2007).
Metodologicamente, este teste consiste na realizagdo de um somatdrio e respectiva
ordenacdo crescente, identificando-se a ordem de acordo com a populagéo inicialmente
pertencida. (Daqui resultard a soma das ordens das observagdes prevenientes da amostra
para a primeira populacdo e para a populacdo total. Este teste conta, ainda, com duas
variantes: a variante de Mann-Whitney e a variante Wilcoxon. Para o primeiro caso, a

estatistica de teste coincide com a estatistica de Mann Whitney, dada por:

* Também denominado Wilcoxon rank-sum test em alguma literatura e em varios pacotes estatisticos.
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n(n +1)

U=nn, + R, (41)

em que, hum cenario de ndo rejeicdo da hipdtese nula, sob a qual parece haver evidéncia
estatistica para acreditar na igualdade de medianas, para 0s niveis usuais de significancia, entdo

o valor esperado e a variancia da estatistica de Mann-Whitney sdo dadas, respectivamente, por

nn,

EU) =y, = (4.2)

e por:

— nan (nl + n2 +1)

VU) =0 12

(4.3)

Em cenarios em que a dimensdo de cada uma das amostras supera 10 observacdes,

parece haver evidéncia para se utilizar a seguinte aproximagao:

z-Y=H N1 @a4)

Oy
A vertente Wilcoxon apresenta apenas uma diferenca, pouco significativa. A estatistica de teste
é dada pela soma das ordens relativamente a primeira populagéo, T =R, (Doane e Seward,
2009). Mais uma vez, sendo a hipétese nula ndo rejeitada, para os niveis de significancia
habituais, os valores relativos ao valor esperado e sua variancia serdo atribuidos pelas

seguintes expressdes analiticas:

~n(ng+n, +1)

o2 =l = nn,(n, +n, +1) 46)

12

Novamente, sempre que se verificaram amostras cuja dimensdo ultrapasse as 10

unidades, aplica-se a aproximacéo:

7 -T2 N1 @)

Ot

3.3. Dados e aplicacéo
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Tal como referido nas questdes de investigacdo, bem como na metodologia da
mesma, a presente oportunidade de investigacdo tem como objectivo e analise em torno
de eventuais diferencas, em matérias de governagdo de sociedades, entre dois tipos de
sociedades: sociedades publicas ou com participacdo puablica e, por outro lado,
sociedades privadas. Esta analise serd abrangida por cinco areas relativas a componente
financeira de cada sociedade, bem como a caracterizacdo do modelo e préaticas de
governacdo, tais como: (i) o desempenho; (ii) alavancagem financeira; (iii) estrutura e
caracteristicas do conselho de administracdo; (iv) praticas de remuneracdo e (V)
comissOes especializadas. A questdo metodoldgica encontra-se na tabela 1. A amostra é
composta, assim, por um conjunto de vinte sociedades privadas e vinte sociedades
publicas ou com participacdo publica (ver anexo 30). Tal dimensdo da amostra dever-
se-a ao facto da robustez estatistica exigida, sendo que esta aumentara de acordo com a
extensdo ao numero de mandatos. Tal seleccdo de sociedades, tanto publicas, como
privadas, tem com base dois critérios distintos. No caso das sociedades privadas,
procedeu-se ao recurso do critério de capitalizacdo bolsista, sendo que, no caso
nacional, isso reporta para as vinte sociedades cotadas, até a data do estudo, nas
empresas constantes do PSI-20. As sociedades publicas foram seleccionadas baseando-
se no critério do maior activo total. Porém, existem algumas sociedades que, cumprindo
tais critérios mencionados, ndo foram consideradas. Exemplos disso sdo, no campo das
sociedades com participacdo publica, a Electricidade de Portugal (EDP) e a Portugal
Telecom (PT), visto estarem actualmente cotadas em bolsa de valores, estando portanto
do lado das sociedades privadas. O Banco Portugués de Negécios (BPN), nacionalizado
apos 2008, e actualmente devolvido ao sector privado, embora tivesse cumprido o
critério de maior activo, foi excluido devido as transicdes entre categorias de sociedades
em analise. Por fim, a Imprensa Nacional Casa da Moeda (INCM), nas sociedades
publicas, por motivo de uma politica de ndo divulgacao das praticas remuneratorias para
0s mandatos em questdo, foi também excluida. Sublinhe-se, mais uma vez, que estamos
em presenca de um estudo relativo a um horizonte temporal marcado por dois mandatos
para cada sociedade em analise, sendo que cada mandato apresenta uma duragdo média
de trés anos. Uma nota para o facto de que os dados dizem respeito aos ultimos dois
mandatos de cada sociedade, o que contribui para a ndo existéncia de uma rigidez
implicita face ao horizonte da investigacdo. Por outro lado, sera importante denotar que
o0 alargamento para um horizonte relativo aos ultimos trés mandatos para a governagéo

de cada sociedade, embora benéfico em termos de robustez estatistica e do préprio
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estudo, ndo foi manifestamente possivel devido a duas questdes de grande magnitude:
(i) em primeiro lugar, devido ao facto de que, ao longo de um tal horizonte, varias
sociedades apresentariam alteragfes importantes, como a presenca (ou ndo) em bolsa ou
até mesmo a sua respectiva existéncia e, por outro lado, (ii) a Resolu¢do do Conselho de
Ministros 49/2007, de 28 de Marco desse mesmo ano, veio implicar a obrigatoriedade
de divulgacéao de informagc&o financeira, bem como de adopc¢do das melhores préticas de
governagdo das sociedades, tal como nas sociedades privadas. Relativamente a origem
dos dados, estes foram recolhidos, preferencialmente, da respectiva fonte primaria
associada a cada sociedade. A informacdo de indole financeira foi totalmente recolhida
com base no reporting financeiro, presente nos relatérios e contas de cada empresa,
sendo que, no caso de algumas sociedades de participacdo publica, sempre que tais
informacBes ndo se encontrassem disponibilizadas, procedeu-se a obtencdo da
informacao plblica presente no Ministério das Finangas®. As informacdes relativas a
caracterizagdo e governagédo das sociedades foram recolhidas e organizadas com base
nos relatdrios de governacéo de sociedade de cada empresa. Ao nivel da aplicabilidade,
algumas das variaveis, dentro de cada categoria em andlise, necessitam da especificacdo
da sua determinacdo ou célculo. No caso do Return on Equity (ROE) e do Return on
Asset (ROA), duas variaveis relativas a dimensdo e desempenho, estes foram
determinados de acordo com as suas respectivas expressdes analiticas, em 4.8. € 4.9., e
representam o retorno dos capitais proprios e o retorno do activo, respectivamente
(Damodaran, 1997 e Brealey & Myers, 2002).

Resultado Liquido do Exercicio
ROE = o i P (4.8)
Capital Proprio
Resultado Operacional
ROA = P (4.9)

Activo Total

Porém, procurou-se, também, o escrutinio em torno das varidveis relativas ao
endividamento das sociedades publicas e privadas, utilizando-se, para tal, as trés
métricas abaixo indicadas e especificadas ao nivel da sua determinagdo (Damodaran,
1997 e Brealey & Myers, 2002).

Passivo Total
Activo Total

Rdcio de Endividamento = (4.10.)

® Mais especificamente através da Direcgdo Geral de Tesouro e Finangas (DGTF).
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E possivel, ainda, o apuramento do endividamento de MLP, pelo que ter-se-a de
considerar o agrupamento de rubricas contabilisticas em torno das relativas aos passivos
de MLP, tal como patenteado em 4.11 (Damodaran, 1997 e Brealey & Myers, 2002).

Passivo de MLP

Racio de Endividamento a MLP = ——— (4.11)

Activo Total

Existe uma evidéncia no sentido em que, usualmente, do ponto de vista da anélise
financeira internacional, que utiliza-se de forma mais frequente o racio Debt-to-Equity,
dado em 4.12. (Damodaran, 1997 e Brealey & Myers, 2002)

. Passivo Total
Debt — to — Equty = m (412)

Finalmente, antes de se apresentar a tabela quanto a aplicabilidade dos métodos
e das metodologias, uma breve nota para o facto de que, ao nivel das sociedades de
indole privada, cotadas na EuroNext Lisbon PSI-20, nem sempre todas as sociedades
apresentaram, ao longo dos seus dois ultimos mandatos, a discriminacdo total quanto as
remuneracdes atribuidas a sua estrutura de governance. No caso dessas sociedades, para
ndo se prejudicar as questbes de investigacdo delineadas, procedeu-se ao recurso a
pressupostos. Utilizaram-se, assim, as sociedades publicas e as sociedades do PSI geral
portugués para apurar a percentagem das remuneracfes dos executivos e do PCA sobre
o total de remuneracdes pagas a sua estrutura de governance. Assim sendo, a aplicacdo
dos dados sera efectuada com base na seguinte tabela, abaixo indicada.

23
Jodo Paulo Jacinto Ramos



Governagdo de Sociedades no sector Publico e Privado: Uma abordagem Financeira, Estrutural e Remuneratéria

Tabela 1: Aplicagdo da andlise estatistica: testes e hipdteses estatisticas.

Varidvel em analise Testes estatisticos Hipbteses a testar estatisticamente

Administracao

Classe Variavel Paramétricos N&o paramétricos Paramétricos N&o paramétricos
Desempenho das ROA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyriv=tous € H1: Pty |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Empresas
ROE Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tpus € H1: Pty |HO: mpriv=mpub e H1: mprivmpub
Récio de Endividamento Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tpus € H1: poiv#itpy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Réacio de Endividamento MLP Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyriv=tous € H1: poriv#ipy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Alavancagem Financeira Debt to Equity Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyriv=tous € H1: poriv#ipy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Dimensdo do CA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyriv=tous € H1: poiv#ipy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv#mpub
Género do CA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tou © H1: Py |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv#mpub
Idade do CA Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=ttous € H1: poiv#ipy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Estrangeiros no CA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tous € H1: poiv#itpy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Idade do PCA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tous € H1: poiv#itpy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub

Género do PCA

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: poviv=ppup © HI:

Mpriv*Hpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mpriv#Fmpub

Estrutura e PCA Estrangeiros Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: =t € HL: poi#ito,  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
caracteristicas do : ., . . . . - . .
conselho de Idade dos executivos Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtingy [HO: pyiv=tou € H1: poiv#ip  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv#mpub

Género dos executivos

Teste de hip6teses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: pyviv=ppup € HI:

MprivZHpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mprivZmpub

Practicas de
Remuneracéo

N° Membros Independentes Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney [HO: pyi=ttou © H1: oy #itp  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv#mpub
Rem. média individual do CA Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tous € H1: poiv#itpy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub
Rem. Fixa média ind. dos Executivos Teste de hipdteses unilaterais e bilaterais | Teste de Mann-Whtiney |HO: pyiv=tous € H1: poiv#itpy  |HO: mpriv=mpub e H1: mpriv£mpub

Rem. Variavel média dos Executivos

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: poriv=Hpup € H1:

Mpriv#Hpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mprivAmpub

Rem. média individual dos executivos

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: poviv=ppup © HI:

Moriv*Hpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mprivZFmpub

Rem. média do PCA

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: poriv=Hpup € H1:

Moriv#Hpub

HO: mpriv=mpub e H1:

mpriv#Fmpub

Comissdes
Especializadas

Comisséo de Auditoria

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: pyriv=Hpup € H1:

Moriv#Hpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mpriv#Fmpub

Comissdo de Remuneragdes

Teste de hipoteses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: poiv=ppup © HI:

Moriv#Hpub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mpriv#Fmpub

Comissdo de Nomeagbes

Teste de hip6teses unilaterais e bilaterais

Teste de Mann-Whtiney

HO: Hpriv=Hpub © HI:

uprivgupub

HO: mpriv=mpub ¢ H1:

mprivFmpub

Nota: p representa o valor médio e m o valor mediano.

Fonte: Elaboragdo propria.
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3.4.Andlise e Discussdo dos Resultados

Posteriormente a aplicacdo da metodologia e dos métodos referidos, apresentar-
se-80 aos resultados. Em virtude do recurso a estatistica descritiva, tal como presente na
tabela 2, alguns resultados parecem ser conclusivos. Verificou-se, portanto que, embora
dimensGes empresariais distintas, existe pouca ou nenhuma evidéncia estatistica quanto
a diferencas significativas quanto a uma superioridade do desempenho das sociedades
privadas. Em bom rigor, para o horizonte em questdo, o0 ROE das sociedades publicas
foi inferior ao verificado nas sociedades privadas. Foram retiradas a amostra as
sociedades publicas com um capital proprio e ao mesmo tempo um resultado liquido
negativo, pois enviesaria o resultado final. Isto poderia culminar numa anélise
econdmica distorcida, apesar de matematicamente correcta. Por seu turno, em matéria
da alavancagem das mesmas, parece haver evidéncia para uma maior alavancagem das
sociedades publicas, apesar de, do ponto de vista estatistico, ambas parecerem ter

idénticos réacios de debt-to-equity.

Deste modo, a realizacdo dos testes paramétricos e ndo paramétricos parecem ir
ao encontro das conclusdes inicialmente retiradas com a estatistica descritiva, com um
grau de confianca de 95%, tal como presente na tabela 3. Os testes sdo totalmente
conclusivos quanto ao dominio das praticas remuneratdrias no governance privado, face
ao publico. O mesmo é vélido para as comissdes especializadas, em larga maior escala

nas sociedades privadas.

Por outro lado, seguidamente a analise ja efectuada, prestar-se-4 mais atencéo a
questdo das praticas remuneratorias nestes dois tipos de sociedades. Para tal, analisar-
se-a, com um maior nivel de detalhe, hipotéticas diferencas, e as respectivas
fundamentacbes para tal, ao nivel das sociedades publicas e privadas. Em ambos 0s
casos, recorrer-se-a a dois processos estatisticos diferentes: (i) em primeiro lugar a
analise do histograma (em frequéncia) e, de seguida, (ii) a modelos de regressao linear

multipla para a fundamentacdo remuneratoria do CA das sociedades publicas e privadas.
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Tabela 2: Principal anélise de natureza descritiva das varidveis em estudo.

Varidvel em analise

Empresas associadas ao Sector Empresarial do Estado

Empresas cotadas no PS1-20

Classe Variavel Média Mediana Desvio-padrdo Maximo Minimo Média Mediana Desvio-padrao Maximo Minimo
ROA -0,42% 0,56% 8,79% 24,25% -22,19% 1,63% 0,53% 3,53% 14,06% -4,42%
Desempenho das Empresas ROE 4,71% 5,65% 56,43% 45,87% 67,98% 10,79% 9,63% 8,69% 37,08% -5,34%
Ré&cio de Endividamento 1,25 0,95 1,03 5,35 0,03 0,56 0,53 0,28 0,97 0,04
Récio de Endividamento MLP 0,75 0,52 0,82 3,18 0 0,24 0,28 0,15 0,59 0
Alavancagem Financeira Debt to Equity 6,06 1,41 26,36 103,16 -62,03 5,02 1,11 7,63 29,39 0,05
Dimensdo do CA 5,33 5 1,44 9 3 13,26 12 5,93 31 5
Género do CA 0,86 1 0,16 1 0,60 0,94 1 0,08 1 0,67
Idade do CA 52,93 53 2,99 58,60 46,20 54,94 55,08 3,60 61,6 49,6
Estrangeiros no CA 0,96 1 0,14 1 0,33 0,82 0,83 0,18 1 0,45
Idade do PCA 58,26 57,05 7,68 78 45 62,54 63,00 9,27 85 43
Género do PCA 0,98 1 0,16 1 0 1 1 0 1 1
L PCA Estrangeiros 0,90 1 0,30 1 0 1 1 0 1 1
Estrutura e caracteristicas Idade dos executivos 52,02 52,67 3,59 58,60 45 51,21 51 384 58,60 42,67
do conselho de
Administragdo Género dos executivos 0,86 1 0,19 1 0,33 0,94 1 0,11 1 0,50
N° Membros Independentes 0,38 0 0,87 3 0 3,56 4 3,15 15 0
Rem. média individual do CA 111.321,97 € 83.167,70 € 80.535,25 € 358.062,30 € 19.907,29 € | 461.064,01 € | 311.001,26 € 572.224,54€ |3.482.111,11 €| 34.152,22 €
Rem. Fixa média ind. dos Executivos 122.328,86 € 89.933,91 € 74.436,17 € 303.333,33 € 34.263,20€ | 348.655,89€ | 308.931,85 € 128.670,82 € 667.123,71 € | 50.000,00 €
Rem. Varidvel média dos Executivos 4.104,11 € 0,00 € 14.064,25 € 74.433,33 € 0,00 € 405.812,65 € 173.593,75 € 643.826,53 € | 2.888.888,89 € 0,00 €
Rem. média individual dos executivos 126.432,97 € 91.976,26 € 78.218,06 € 358.062,30 € 37.855,33€ | 754.468,54€ | 537.102,08 € 710.897,89 € [3.482.111,11 €| 50.000,00 €
Préacticas de Remuneracéo Rem. média do PCA
138.215,14 € 97.416,40 € 111.178,08 € 541.800,00 € 0,00 € 1.176.853,13 €| 602.575,79 € 1.566.253,37 € [7.460.000,00 €| 47.672,25 €
Comisséo de Auditoria 0,33 0 0,47 1 0 0,79 1 0,41 1 0
Comissdes Especializadas Comissdo de Remuneragbes 0,65 1 0,48 1 0 1 1 0 1 1
Comissdo de Nomeacoes 0,05 0 0,22 1 0 0,46 0 0,51 1 0
Nota: p representa o valor médio e m o valor mediano.
Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 3: Resultados dos testes estatisticos e suas respectivas conclusdes.

Variavel em analise Testes Paramétricos Testes ndo Paramétricos
Classe Variavel T obs P-value Concluséo 12 ops P-value Concluséo
ROA -1,36 0,17 ppriv = ppub 0,65 0,51 mpriv = mpub
Desempenho das

Empresas ROE -1,51 0,14 upriv = ppub 1,78 0,07 mpriv = mpub
Ré&cio de Endividamento 3,85 0,99 upriv < ppub 4,25 0 mpriv < mpub
Racio de Endividamento MLP 4,06 0,99 upriv < upub 2,77 0 mpriv < mpub
IAlavancagem Financeira| Debt to Equity 0,24 0,81 upriv = ppub 1,14 0,25 mpriv = mpub
Dimenséo do CA -8,21 1 ppriv > ppub 7,07 0 mpriv > mpub
Género do CA -2,86 0,99 upriv < ppub 1,64 0,1 mpriv = mpub
Idade do CA -2,7 0,99 ppriv > ppub 2,12 0,027 mpriv > mpub
Estrangeiros no CA 3,76 0,99 upriv > upub 4,41 0 mpriv > mpub
ldade do PCA -2,29 0,98 ppriv > ppub 2,16 0,03 mpriv > mpub
Género do PCA n.a. n.a. upriv = ppub n.a. n.a. mpriv = mpub
Estrutura e PCA Estrangeiros -2,08 0,045 upriv = ppub 2,01 0,044 mpriv = mpub
Car?g;igf;fgz do Idade dos executivos 0,97 0,33 ppriv = ppub 1,09 0,27 mpriv = mpub
Administracio Genero dos executivos -2,45 0,99 ppriv > ppub 1,96 0,049 mpriv = mpub
N° Membros Independentes -6,09 1 upriv > ppub 5,25 0 mpriv > mpub
Rem. média individual do CA -3,78 0,99 ppriv > ppub 6,23 0 mpriv > mpub
Rem. Fixa média ind. dos Executivos -9,53 1 upriv > ppub 6,59 0 mpriv > mpub
Rem. Variavel média dos Executivos -3,89 0,99 upriv > ppub 6,90 0 mpriv > mpub
Praticas de Rem. média individual dos executivos -5,48 1 upriv > ppub 7,12 0 mpriv > mpub

Remuneragéo Rem. média do PCA
-4,14 0,99 upriv > ppub 6,05 0 mpriv > mpub
Comisses Comissdo de Auditoria -4,71 1 ppriv > ppub 4,17 0 mpriv > mpub
Especializadas Comisséo de Remuneracdes -4,58 1 Hpriv > ppub 4,04 0 mpriv > mpub
Comissdo de Nomeacdes -4,67 1,00 ppriv > ppub 4,17 0 mpriv > mpub

Fonte: Elaborac&o propria.
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Ao nivel da remuneragdo média atribuida ao PCA das sociedades em anélise,
conforme se poderd verificar na figura 1, existe um diferencial estatistico bastante
acentuado. Isto resulta do facto de que, embora a existéncia de outliers a direita de uma
maior concentracdo de frequéncias em torno do valor médio seja uma realidade em
ambos o0s cenarios, no caso das sociedades privadas evidencia-se, tal como testado
anteriormente, um valor médio muito superior entre as remuneracdes do PCA publico e
privado e, por outro lado, outliers mais acentuados a direita. Estatisticamente, isto
querera dizer que, embora pese uma igualdade de cenarios de assimetria clara a direita
(enviesamento das distribuicbes a esquerda), tal evidéncia torna-se mais forte no caso
das sociedades privadas. Por exemplo, no caso do valor médximo do histograma de
frequéncia das sociedades privadas, poder-se-a encontrar um valor proximo dos 4,04
milhGes de euros. Este valor reporta ao valor atribuido ao PCA da SONAE, SGPS,
relativo ao mandato 2007-2010. Outros valores maximos, bastante significativos quando
comparados com a realidade das sociedades publicas, sdo dados pela atribuicdo de,
sensivelmente, 4 milhGes de euros ao PCA da SEMAPA e da PT. Estas sociedades
foram, portanto, as que mais contribuiram, estatisticamente, para um alargamento da

assimetria da distribuicdo a direita e, assim, do enviesamento desta a esquerda.
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Figura 1: Histograma, em frequéncia, da remuneracdo média do PCA das sociedades
publicas e privadas.

Relativamente a pratica remuneratdria individual dos executivos das sociedades
publicas e privadas, com o resultado ja conhecido quanto aos testes estatisticos
anteriormente realizados, salienta-se um diferencial maximo entre os outliers a direita
com superioridade na ordem das 10 vezes, para as sociedades privadas. Mais uma vez, a

propriedade de assimetria a direita (enviesamento da distribuicdo das remuneragfes a
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esquerda) é mais acentuada, do ponto de vista da analise visual ao histograma, nas
sociedades privadas. Novamente, isto deve-se aos outliers maximos, relativos a cada
membro executivo de uma qualquer sociedade privada em andlise. Mais concretamente,
desta vez, o valor maximo, na ordem dos 3,5 milhdes de euros devem-se aos executivos
do Millennium BCP, tal como verificado na figura 2. Contudo salienta-se, outra vez,
valores bastante elevados, do ponto de vista relativo e estatistico, para as sociedades

referidas anteriormente.
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Figura 2: Histograma, em frequéncia, da remuneracdo media anual individual dos
executivos das sociedades publicas e privadas.

Finalmente, tém-se as remunera¢Ges meédias individuais do CA das sociedades
em questdo. Comparativamente aos dois anteriores histogramas, estamos em presenca
de uma maior assimetria de resultados. Mais uma vez, tal assimetria estatistica é
verificada nas sociedades privadas. Neste caso, em especifico, volta-se a repetir o
padrdo relativo ao facto de uma maior notoriedade de diferencial de remuneragdes,
desta vez em sede das médias individuais do CA, por parte da SEMAPA e SONAE,
SGPS, embora o outlier bastante severo, visivel na figura 3, seja relativo ao Millennium
BCP, com um valor muito préximo de 3,48 milhdes de euros para cada membro do CA.
A titulo de exemplo, tal valor reporta a um diferencial 7,5 vezes superior a média
verificada pelas remuneracOes individuais do CA das sociedades privadas e 31 vezes
face a realidade média presenciada nas sociedades publicas. Uma nota importante, que
devera acompanhar a presente analise e conclusdo, deve-se ao facto de tal resultado
dever-se a questdo do outlier em questdo ser relativo ao primeiro mandato do estudo,
isto &, concretamente no caso do Millenium BCP, ao mandato entre 2005 e 2007. Esta

questdo sera retomada, novamente, nas conclusdes da investigacao.
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Figura 3: Histograma,em frequéncia, da remuneracdo média individual do CA das
sociedades publicas e privadas.

No sentido de se aprofundar os motivos relativos a formulacdo da remuneragédo
média individual dos CA das sociedades publicas e privadas, foram criados dois
modelos de regressdo linear, cujas variaveis dependentes sdo as remuneracGes médias e
individuais dos CA publicos e privados. Em ambos os cenéarios, procedeu-se a uma
estimacdo dos parametros com base no Método dos Minimos Quadrados (MMQ), sendo
que procurou-se uma estandardizacdo em torno das variaveis explicativas adoptadas,
como facilmente percetivel nas equacdes, desde que ndo prejudicando a qualidade dos
modelos explicativos®. Para as sociedades privadas, poder-se-a retirar algumas
conclus@es interessantes. Ao nivel da idade dos membros do CA, a estimacdo permite
concluir que, cada variagdo unitéaria (em euros) positiva na idade dos membros resulta,
em média, ceteris paribus, num aumento de 4.325 euros, sensivelmente, na sua
respectiva remuneracgdo individual. No que diz respeito & remuneragdo fixa individual
dos executivos, uma variagdo monetaria e unitaria nestes provocara, em media, um
aumento de 0.6 euros na remuneracdo média individual dos membros do Board do CA,
com tudo o0 mais a manter-se constante. Daqui resulta, ainda, uma impresséo adicional:
a estimacdo deste parametro, para além da correlagdo estatistica entre este e a variavel
independente em questdo, teria de ser, invariavelmente, inferior a um, visto que nas
sociedades privadas, variadas vezes, verificou-se a existéncia de um CA com Varios

elementos ndo executivos, dando credibilidade a estimacédo e, ainda assim, ao proprio

® Uma nota para o facto de que, conforme presente em anexos, com base no output do package STATA, 0s
modelos sdo estatisticamente validos, com coeficientes de determinacdo estatisticamente relevantes.
Foram realizados, ainda, testes para a heterocedasticidade (teste de White) e uma analise aos residuos de
ambos os modelos. Assim, a validade estatistica ap6s 0s testes necessarios, realiza-se a analise econémica
decorrente da interpretacdo dos modelos estimados.
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modelo desenvolvido. Ao nivel das variaveis dummy (binarias) utilizadas’, estas
também traduzem resultados marginais igualmente interessantes e Uteis. No caso da
nacionalidade, uma hipotética substituicdo de um membro do CA nacional para um
membro de nacionalidade estrangeira poderd custar, em média, 315.000 euros
adicionais na remuneracdo deste, ceteris paribus. No caso da varidvel relativa ao
género, também ela binaria, permite concluir que a diferenciacdo salarial entre membros
de sexo masculino e feminino efectivamente existe e é quantificada, em média, com
tudo o mais constante, na ordem dos 370.000 euros. Neste modelo econométrico,
apenas falta explicar, em média, cerca de 21% das remunera¢Ges médias individuais de

cada membro do CA.

remmediaindividualdoCA

= —195891 — 369228 géneroCA + 4325 idadedoCA
+ 314923 estrangeirosnoCA + 0,599 remfixamediaindexecutivos
+ 0,74 remvariavmediaindexecutivos

(4.13)

Por outro lado, realizou-se a mesma anéalise para a realidade das sociedades
publicas em questdo. Este modelo denota que, em média, caso se permaneca tudo o
mais inalterado, uma variacdo unitaria na componente remuneratéria fixa dos
executivos implicard uma subida de 0,95 euros na remuneracdo média individual dos
membros do CA. Efectivamente, tal concluséo vai ao encontro dos dados, visto que nas
sociedades publicas verificou-se um maior peso dos membros executivos nos CA. Ao
nivel da idade, esta parece pouco alterar o salario médio individual dos membros do CA
visto que, este parece diminuir cerca de 850 euros (um montante quase nulo, quando se
compara com o valor medio individual anual do tipo de membro em causa) por cada ano
adicional de idade. As grandes surpresas ocorrem com as restantes variaveis. No cenario
das empresas publicas, parece que a diferenciacdo salarial praticamente desaparece,
relativamente aos resultados anteriores, visto que tal diferenca no género corresponde a
um valor anual de 6.200 euros. Continua a presenciar-se uma alteracdo relativamente

significativa em matéria de impacto face a nacionalidade dos membros, desta vez com

" No caso do género do CA, tomando valores de 1 para os homens e 0 para as mulheres e, no caso da
nacionalidade dos mesmos, sendo 1 quando nacional e 0 quando estrangeiro.
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sinal inesperado, porém indicando uma diferenca consideravel quando tal alteracéo se

verifica.

remmediaindividualdoCA,;, = —100973 + 6199 géneroCA — 857 idadedoCA —
68442 estrangeirosnoCA + 0,946 remfixamediaindexecutivos

(4.14.)

Este segundo modelo, igualmente valido do ponto de vista estatistico, apresenta
um coeficiente de determinacdo mais elevado, sendo que, com este, apenas fica por
explicar 11%, aproximadamente, da determinacdo salarial implicita da variavel

dependente.

E de notar que o englobamento das duas regressdes numa so seria benéfico para
aumentar a robustez da amostra, contudo, uma vez que as remuneracdes individuais do
CA sdo dependentes de variaveis ligeiramente diferentes entre o sector publico e
privado, esta hipotética regressdo iria apresentar um coeficiente de determinacdo

bastante reduzido, tornando-se assim pouco explicativo.
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4, Conclusoes, limitacOes e sugestdes para futuras investigacoes

4.1. Conclusdes
Apds a realizacdo do estudo empirico e da apresentacdo dos resultados

decorrentes da investigacdo, existe um conjunto alargado de conclusGes importantes
quando comparadas as sociedades privadas e as sociedades publicas. Tais hipotéticas
diferencas nestas sociedades foram refutadas ap0s a realizacdo dos testes estatisticos e,
por outro lado, denotaram-se ainda mais em matérias das praticas remuneratorias.
Posteriormente a uma analise mais detalhada sobre esta questdo, e com 0 recurso a
andlise estatistica, verificou-se uma evidéncia em torno das distribuicGes salariais
apresentarem, todas elas, uma total assimetria, sendo essa assimetria a direita, isto é,
com enviesamento da distribuicdo a esquerda. Efectivamente, tal conclusdo estd em
linha de conta com varios autores e com o esperado, sendo bastante mais acentuada a
assimetria no caso das sociedades privadas. Com um grau de analise mais exigente,
verificou-se que os outliers que contribuiam para tais diferencas nos histogramas se
deviam, todos eles, a um conjunto de sociedades em comum e que, por outro lado, tal se
devia, em todos os cenarios, ao primeiro mandato em analise, isto é, imediatamente
antes da ultima grande crise financeira internacional. Este padrdo, ao nivel dos outliers
mais severos, a direita dos valores mais frequentes do histograma, deveu-se as politicas
e praticas remuneratorias adoptadas e verificadas pelas sociedades PORTUGAL
TELECOM, SONAE, SGPS, SEMAPA e MILLENIUM BCP. Porém, do facto de se ter
concluido que tais diferencas eram mais acentuadas nas remuneracdes relativas ao
primeiro mandato em andlise, resulta a andlise inversa, ou seja, no sentido das
sociedades referidas apresentarem um maior reajuste na diminuicdo dos salarios da sua
estrutura de governance no mandato seguinte. Da comparacéao directa entre os dois tipos
de sociedade, as diferencas ndo deixam qualquer margem de erro do ponto de vista
estatistico. Ao se comparar qualquer as componentes remuneratdrias mencionadas no
estudo, as sociedades privadas adoptam uma politica remuneratdria entre sete e dez
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vezes superior, comparativamente as sociedades publicas ou com participagdo publica.
Relativamente as restantes estruturas de governance, salientou-se o facto de que, em
média, as sociedades privadas apresentarem uma clara diferenca em termos de
implementacao e recurso a comissdes adicionais, como sejam as comissdes de auditoria,
de remuneragdes e, também, de nomeaces. Tal justificacdo poder-se-&4 encontrar, muito
certamente, para uma reducdo do conflito de interesses entre accionistas e gestores,
procurando estas contribuirem significativamente para a determinacdo de um Optimo
entre ambas as partes e, ainda assim, também no papel de supervisdo interna. O
endividamento societario, uma das questbes mais relevantes na economia, apresenta
diferengas significativas em ambas as sociedades. Os testes estatisticos efectuados
denotaram um grande consenso nesta matéria: se, por um lado, existe evidéncia para
acreditar em diferencas quanto ao racio de endividamento total e de MLP, visto as
empresas publicas encontrarem-se mais endividadas, entdo o racio debt-to-equity podera
ser idéntico na amostra seleccionada, apesar de este ser ligeiramente inferior nas
sociedades privadas. Finalmente, ao nivel do desempenho, embora se presencie valores
para activo e passivo bastante superiores, face as sociedades publicas, estas aparentam
um ROE ligeiramente superior. Ainda assim, os testes estatisticos utilizados parecem
resultar numa nao rejeicdo da igualdade de valores médios e de medianas dos critérios

do desempenho das sociedades.

4.2. Limitacdes
Contudo, apesar dos resultados e conclusdes alcancadas com a presente

oportunidade de investigacdo, esta apresenta varias limitagdes com implicacdes directas
e indirectas nos resultados finais. Assim sendo, poder-se-4 apontar um conjunto de
quatro principais limita¢cbes no estudo. Em primeiro lugar, uma limitacdo associada a
componente geografica da investigagdo. Note-se que, tal como referido no estudo
empirico, o principal objectivo era analisar a realidade portuguesa sendo que, no fim
deste, as conclusdes possiveis de serem retiradas prendem-se, efectivamente, as
questbes do Corporate Governance em Portugal. Assim, o estudo limitou-se a analisar o
cenario nacional, embora esta tenha sido a primeira analise concreta em termos de
comparacdo das sociedades publicas e privadas. Ao longo da revisdo de literatura da,
ndo se verificou qualquer outro estudo, com idéntica aplicacdo e metodologia, pelo que
a auséncia de uma andlise multi-pais ndo permitirh uma comparabilidade
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verdadeiramente adequada. Em segundo lugar, igualmente importante de ser referido, a
amostra. Embora, do ponto de vista nacional, a amostra tenha sido relativamente
alargada, uma amostra de maior dimensdo permitiria uma maior robustez em duas
vertentes: por um lado, na vertente estatistica e, por outro lado, na robustez das
conclus@es retiradas. Neste campo, caso fosse possivel, num cenario 6ptimo estender-
se-ia a analise a mais empresas e, também, a mais mandatos. Contudo, foque-se
novamente que o presente estudo empirico respeitou os critérios de amostragem minima
para a aplicacdo das metodologias adoptadas. Em terceiro lugar, sublinhe-se o facto de
se ter recorrido, pelas razdes j& enunciadas, a adopcdo de pressupostos. Embora estes
tenham sido realistas, em virtude da aplicacdo efectuada para contornar a questdo
salarial em algumas sociedades cotadas no PSI-20, seria preferivel o recurso a
informacdo primaria, isto €, oriunda dos Relatérios e Contas ou dos Relatorios de
Governo das Sociedades. Em quarto lugar, foque-se uma questdo também ja referida na
componente empirica e que se prende com o facto de que, esta tematica, e por
conseguinte os resultados do proprio estudo, serem volateis as mudancas e alteracdes
verificadas na realidade empresarial. Por exemplo, a data do término da investigacéo,
surgiu a saida do BANIF, SGPS da EuroNext PSI-20.

4.3. Sugestdes para futuras investigagoes

A primeira sugestdo advém de uma limitacéo ja referida, face as analises multi-
pais. Assim, na impossibilidade de extensdo da presente oportunidade de investigacédo
para outros paises, sugere-se uma extensdo para as principais economias, COmo seja a
Norte-Americana, japonesa, do Reino Unido e, também, de algumas economias
emergentes. Por outro lado, sugere-se, ainda, a inclusdo de variaveis dummy, que
representem binariamente os modelos de governacgdo de sociedade adoptados por cada
empresa, de modo a escrutinar o hipotético diferencial de beneficios entre cada modelo
de governacdo. Finalmente, com base na investigagdo desenvolvida por Johnson,
Boone, Breach e Friedman (1999) em torno da relacdo entre os escandalos financeiros
na década de 90 do século passado no Leste Asiatico, sugere-se o alargamento da
investigacdo para os escandalos e casos relativos a ultima grande crise face as questdes
inerentes a governacdo das sociedades, principalmente as de grande dimensao e quota
de mercado, capitalizadas em bolsa.
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6. Anexos
Anexo 1: Diagrama de Venn — Relacdo entre o Principal e o Agente

Principal Auséncia do Agente
(Accionista) Problema da (Gestor)
Agéncia

Fonte: Jensen e Meckling, 1976 (adaptado).

Anexo 2: Esquema do modelo Monista Latino

Conselho de
Administracio

Legenda:
NI: Membro nZo executivo e nao independente
l:Membro nao executivo e independente

CEO: Chief Executive Officer

CFO: Chief Finantial Officer

E: Outro Executivo

I/FE: Former Executive

Fonte: Elaboragdo prépria.

Anexo 3: Esquema do modelo Monista “Anglo-Saxénico”

Jodo Paulo Jacinto Ramos
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Conselho de
Administra¢ao

Comissdo de
Nomeacgoes

Legenda:

NI: Membro ndo executivo e ndo independente o o

I: Membro n&o executivo e independente Comissdo ‘fe C°"""5_530_ de
CEO: Chief Executive Officer Remuneragoes auditoria

I/FE: Former Executive

Fonte: Elaboragéo propria.

Anexo 4: Esquema do modelo Dualista

Fonte: Elaboragéo propria.

Anexo 5: Teste paramétrico a igualdade de médias para 0 ROA das sociedades.
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Two—=sample t test with unequal wvariances

Variable Chbs= Mean 5td. Err. 5td. Dew. [95% Conf. Interwvall]
roa pub 40 -.0042105 .0138559 . 0878852 -.0323176 .0238965
roa_priv 39 0163344 0056523 0352988 .0048918 L027T7769
combined 79 .0059319 0076106 0676446 -.0092197 .0210835
diff -.0205449 0150015 -.0506542 0095643
diff = mean(roa pub) - mean(roa priv) = =-1.3693
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 51.5256
Ha: diff < 0 Ha: diff 4] Ha: diff > O
Fr(T <« t) = 0.0884 Br(IT| > Itl) 0.1768 Fr(T > t) = 0.9116
Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
Anexo 6: Teste paramétrico a igualdade de médias para o ROE das sociedades.
Two-sample © test with uneqgual wvariances
Cks= HMean 5td. Err. 5td. Dew. [95% Conf. Intervall]
4 25 .047 L0378 189 -.0310154 .1250154
¥ 39 .108 .0138551 . D868 .0798627 .1361373
combined 64 .0841719 0172537 . 1380299 049693 1186507
diff -.061 0402744 -.1431864 .0211864
diff = mean(x) - mean(y) T = -1.5146
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 30.5755
Ha: diff < 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff » 0O
PFr(T < t) = 0.0701 Br(|T|] > |tl) = D0.1401 Pr(T > t) = 0.9299

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 7: Teste paramétrico a igualdade de médias para a dimenséo do CA das sociedades.
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Two-zample t test with equal wvariances

Variable Chb= Mean 5td. Err. 5td. Devw. [95% Conf. Interwval]
dimens~b 40 5.325 2275497 1.43915 4,864737 5.7685263
dimens~v 39 13.25641 . 9499755 5.932595 11.33329 15.17954
combined 79 9.240506 LB5T0TH2 5.840212 T.93237 10.545864
diff -T7.593141 9657757 -9.854515 -6.008305
diff = mean(dimensodoca pub) - mean(dimensodoca priv) T = -85.2125
Ho: diff = 0 degrees of freedom = T7
Ha: diff < 0O Ha: diff !'= 0 Ha: diff > 0O
Br(T < t) = 0.0000 Br{|T|] > |tl) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 8: Teste paramétrico a igualdade de médias para o género dos CA das sociedades.

Two-sample t test with equal variances

Variable Ch= HMean 5td. Err. Std. Devw. [95% Conf. Interwvall]
gneraod~b 40 .8598393 .0D255387 1615211 .8081823 9114962
gnerod~v 39 . 9430802 .0134797 .0B41804 915792 9703683
combined 79 .9009329 .01519495 .1350964 .B706729 9311928
diff -.0832409 .0290907 -.1411678 -.025314
diff = mean(gnerodoca pub) - mean(gnerodoca priv) Tt = -2.,8614
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 77
Ha: diff < 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0027 Pr{|T|] » |c]) = 0.0054 Pr(T »> t) = 0.9973

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 9: Teste paramétrico a igualdade de médias para a idade do CA das sociedades.
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Two—-sample t© test with unequal wvariances

Variable Chs Mean 5td. Err. 5td. Devw. [95% Conf. Interwval]
idaded~b 40 52.92891 4722945 2.987053 51.97361 53.88422
idaded~v ] 54.94327 .BT62T729 3.598823 53.7T7667 56.10588
combined 79 53.592334 .3864511 3.434853 53.15398 54.69271
diff -2.014362 .T450856 -3.499058 -.5296681
diff mean (idadedoca pubk) - mean(idadedoca priv) Tt = =-2.7T035
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 73.7656
Ha: diff « 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Fr(T « t) = 0.0043 Pr{|T|] > |t|)}) = 0.0085 Pr(T > t) = 0.93%57

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 10: Teste paramétrico a igualdade de médias dos estrangeiros nos CA das sociedades.

ITwo-gample t test with unegqual variances

Variable Chs= Mean Std. Err. S5td. Devw. [95% Conf. Interwval]
estran~b 40 . 955775 0221343 .13599895 .9110042 1.000546
estran~v 39 .B210022 . 028102 .1754568 .T7641127 .BT7TE917
combined 79 5852416 0192518 171469 5508346 9276486
diff 1347728 0357722 0634717 2060738
diff = mean|estrangeirosno~b) - mean(estrangeirosno~v) Lt = 3.7675
Ho: diff 4] Satterthwaite's degrees of freedom = 72.5627
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pri(T < t) = 0.9998 Fr(|T|] > |tl) = 0.0003 Fr(T > t) = 0.0002

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 11: Teste paramétrico a igualdade de médias para a idade dos PCA das sociedades.

Jodo Paulo Jacinto Ramos

45



Governacdo de Sociedades no sector Publico e Privado: Uma abordagem Financeira, Estrutural e
Remuneratoria

Two-zample €t test with unegqual variances

Variable Chbs= Mean 5td. Err. 5td. Dew. [95% Conf. Interwval]
idaded-~b 40 58.26316 1.214245 T.67956 55.80712 60.7192
idaded~v 39 62.53846 1.454443 9.270344 59.53336 65.54356
combined 79 60.37375 .9807196 B.T16827 58.42129 62.32621
diff -4.275304 1.517801 -5.096856 -.4537515
diff = mean(idadedopca pub) - mean(idadedopca priv) t = =2.2283
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 73.7102
Ha: diff < 0O Ha: diff '= 0O Ha: diff > 0O
Fr(T <« t) = 0.0144 Pr({|T| > |t]l) = 0.0288 Fr(T > t) = D.9856

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 12: Teste paramétrico a igualdade de médias para o género dos PCA das sociedades.

Two-sanple © test with unequal variances

Variable Cks= Mean 5td. Err. 5td. Devw. [95% Conf. Interwval]
gnerod~b 40 1 ] ] 1 1
gnerod~v 359 1 o o 1 1
combined T9 1 1} 1} 1 1
diff i} 0
diff = mean (gnercdopca puk) - mean(gnerodopeca priv) T =
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom =
Ha: diff < 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pri(T < t) = . Pr{|T] > 1t]l) = . Pri(T > t) =

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 13: Teste paramétrico a igualdade de médias dos PCA estrangeiros das sociedades.
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Two—sample t© test with unegqual variances

Variable Cha= Hean 5td. Err. Scd. Dew. [95% Conf. Interwvall
pcaest~b 40 .9 .D4B0384 .3038218 .BD028331 9971669
pcaest~v 39 1 0 li] 1 1
combined 79 . 9493671 0248248 2206479 . 59995447 . 9987895
diff -.1 .D48D384 -.1971669 -.0028331
diff = mean (pcaestrangeiro~b) - mean(pcaestrangeiro~v) t = -=-2.0817
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 39
Ha: diff < 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0O
Pr(T < t) = 0.0220 Pr{|T|] > |t]) = D.0440 Pri(T > t) = 0.9780

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 14: Teste paramétrico a igualdade de médias para a idade dos executivos das sociedades.

Two-=sample t test with unequal variances

Variabhle Cb= Mean 5td. Err. Std. Dev. [85% Conf. Intervall]
idaded~b 40 52.01952 .56T70846 3.586558 50.87248 53.16655
idaded~w 39 51.20652 6144534 3.837447 49,.96256 52.45047
combined 79 51.61816 4175462 3.711231 50.786859 52.44543
diff LB129963 .B361687 -.8522527 2.4782459
diff = mean (idadedosexecnt~b) - mean(idadedosexecut~v) t = 0.9723
Ho: diff = 0O Satterthwaite's degreez of freedom = 76.3384
Ha: diff < 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0O
Br(T < t) = 0.8330 Br{|T|] > |t]) = 0.3340 Fr(T > t) = D0.1670

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 15: Teste paramétrico a igualdade de médias para o género dos executivos das
sociedades.

ITwo—-sample ©t test with unegual wvariances

Variable Cb= Mean Std. Err. S5td. Dew. [95% Comnf. Imterwvall]
gnerod~b 40 .BET3B33 .0301891 .1509327 .T963201 .9184466
gnerod~v 39 .9434066 .0178246 .1113146 .9073226 .9794906
combined 79 .B558505 .0181895 1616715 .B636381 .936063
diff -.0860233 .0350585 -.1560807 -.D0159659
diff = mean (gnerodosexecut~b) - mean (gnerodosexeont~wv) T = =-2.4537
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 63.0652
Ha: diff < 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0085 Pr({|T] > 1t]) = 0.0169 Pr(T > t) = 0.9915

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 16: Teste paramétrico a igualdade de médias para os membros independentes das
sociedades.

Two—sample t test with unequal variances

Variable Ckb= Mean 5td. Err. 5td. Devw. [25% Conf. Interwval]
nmembr~b 40 . 375 1372229 .B6TET39 0974405 .6525595
nmembr-~v 39 3.564103 . 5047612 3.152233 2.542287 4.585938
combined 79 1.949367 .3140643 2,791465 1.324113 2.574621
diff -3.189103 .B230813 —4.243582 -2.134623
diff = mean (nmembrosindepe~b) - mean (mmembrosindepe~v) t = -6.0968
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 43.5924
Ha: diff < 0 Ha: diff Ha: diff > 0O
Fr(T <« t) = 0.0000 Br(IT| > Itl) 0.0000 Fr(T > t) = 1.0000
Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 17: Teste paramétrico a igualdade de médias para a remuneracdo média individual do
CA das sociedades.

Two-sample € test with unegual variances

Variable Chbs= Mean 5td. Err. S5td. Dev. [95% Conf. Interwval]
remmdi~b 40 111322 12733.74 80535.25 B5565.55 137075.4
remmdi~v 39 461064 91629.26 572224 .5 275570.3 646557.7
comnbined 79 283979.4 49520.8 440150.5 185391.1 382567.8
diff -349742 92509.83 -536750 -162694.1
diff = mean(remmdiaindivid~b) - mean(remmdiaindivid-v) t = =-3.7806
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 39.4676
Ha: diff < O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0O
BFr(T < t) = 0.0003 Br{|T| > |t|) = 0.0005 Fr(T > t) = 0.99%97

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 18: Teste paramétrico a igualdade de médias para a remuneragdo fixa média do CA das
sociedades.

Two-sample t test with unequal variances

Variable Chs= Mean 5td. Err. S5cd. Dew. [95% Conf. Interwvall]
remfix~b 40 122328.9 11769.39 T74436.17 98523.02 146134.7
remfix~v 39 348655.9 20603.82 128670.8 306945.6 390366.1
combined 79 234059.9 17358.57 154286.4 199501.7 268618.2
diff —-226327 23728.38 -273781.8 -178872.3
diff = mean (remfixamdiaind~b) - mean (remfixamdiaind~wv) t = -9.5382
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = &0.5617
Ha: diff « 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0O
Pr(T <« t) = 0.0000 Pr(|T|] > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000
Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 19: Teste paramétrico a igualdade de médias para a remuneragdo média variavel do CA
das sociedades.

Two-=sample t test with unegual wvariances

Variable Chbs= Mean 5td. Err. Std. Dew. [95% Conf. Interwval]
rem wa~b 40 4104.108 2223.753 14064.25 -393.8566 B8602.072
remvar-~wv 33 405812.7 103054 .8 G43826.5 137108.2 614517.1
combined 759 202415.9 55449.15 492842 .8 92025.14 312806.7
diff -401708.5 103118.7 -610455.1 -1592962
diff = mean(rem variavel m~b) - mean(remvarivelmdia~wv) T = -3.8956
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 38.0354
Ha: diff « 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0002 Br(|T|] > |t]|) = 0.0004 Fri(T > t) = 0.9998

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 20: Teste paramétrico a igualdade de médias para a remuneragdo média do PCA das
sociedades.

Two—zample t test with unegual wvariances

Variable Ckbs Mean 5td. Err. S5cd. Dew. [95% Conf. Interwval]
rem~ pub 40 138215.1 17578.8 111178.1 102658.7 173771.6
re~ priv 39 1166726 247686.3 1546801 665311.6 1668141
combined 79 645961.2 134992.2 11959837 377212.4 914710
diff -1028511 248309.4 -1531023 -525999. 8
diff = mean(rem media pca ~b) - mean(rem media poa ~v) T = -4.1421
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 38.3828
Ha: diff < 0O Ha: diff !'= 0 Ha: diff > O
Pr(T <« t) = 0.0001 Pr(|T] > |tl) = 0.0002 Pr(T » t) = D.9999

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 21: Teste paramétrico a igualdade de médias para a remuneracdo média individual dos
executivos das sociedades.

Two—-sanple t test with unequal wariances

Variable Obs= Mean 5td. Err. Std. Devw. [95% Conf. Interwvall]
rem~cpub 40 126433 12367.36 78218.06 101417.6 151448.3
re~cpriv 39 T54468.5 113834.8 710897.9 524022.1 984915
combined 79 436475.8 66477.67 590B66.4 304129 568822.7
diff -628035.6 114504.6 -B59662.6 -396408.5
diff = mean(rem med ind ex~b) - mean(rem med ind ex-~v) T = -5.4848
Ho: diff = 0O Satterthwaite's degrees of freedom = 38.85%71
Ha: diff < 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000D Pr{|T|] > |t]) = D.0000 Pr(T > t) = 1.0000

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 22: Teste paramétrico a igualdade de médias para as comissdes de auditoria das
sociedades.

Two-sample © test with unequal wvariances

Variable Chs Mean 5td. Err. S5td. Dew. [95% Conf. Interwvall]
co~a_pub 40 . 325 .075 .4743416 1732982 .ATETO1E
c~a_priwv 39 . 7948718 .0655042 .4090739 .6622654 9274782
combined 79 .556962 0562453 .4999189 4449863 .BBB93TT
diff -.4698718 .0595781 -.668204 -.2T715396
diff = mean(comissodeandit~k) - mean (comissodeandit~w) T = -4,T7T186
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = T75.8785
Ha: diff <« 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000D Pr{|T|] » |c]) = 0.0000 Pr(T » t) = 1.0000

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 23: Teste paramétrico & igualdade de médias para as comissfes de remuneracles das
sociedades.

Two-sample t test with unequal wvariances

Variable Ch= Mean S5cd. Err. Scd. Devw. [95% Conf. Imtervall]
comiss. . a0 .65 0763763 .4830459 .4955144 .BD44856
comiss. . 39 1 o o 1 1
combined 79 .8227848 .0432361 .3842907 . 7367084 . 9088612
diff -.35 0763763 -.5044856 -.1955144
diff = mean(comisscderemun~k) - mean(comlssoderemun~wv) T = -4,5826
Ho: diff = 0 Sacttercthwaite's degrees of freedom = 39
Ha: diff <« 0 Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0O
Pr(T < t) = 0.0000D Pr{|T|] » |t|) = 0.0000D Pr(T > t) = 1.0000

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 24: Teste paramétrico a igualdade de médias para as comissGes de nomeacBes das
sociedades.

Two-s2ample € test with unequal variances

Variable Ckbs= Mean 5td. Err. S5td. Devw. [95% Conf. Interwval]
comiss.. 40 .05 .03485991 L 2207214 -.0205901 .1205%01
comizs.. 39 4615385 . 0808704 . 5050354 L 2978249 . 625252
combined 79 2531646 .0492342 4376029 .1551469 .3511823
diff -.4115385 0880793 -.588305 -.2347719
diff = mean(comissodenomea~k) - mean |comissodenomea~wv) T = -4,6724
Ho: diff = 0O Satterthwaite's degrees of freedom = 51.7235
Ha: diff « 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > O
PFr(T < t) = 0.0000 Br(|T|] > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 25: Teste paramétrico a igualdade de médias para o racio Debt-to-Equity das sociedades.

Two-sample t test with unequal wvariances

Variable Chbs Mean S5td. Err. Std. Dew. [95% Conf. Interwvall
debtto~b 40 6.064454 4.168514 26.364 -2.36T162 14.49607
debtto~v 33 5.019685 1.221202 T7.626401 2.547492 7.491878
combined 79 5.548682 2.182038 19.39438 1.204578 9.892786
diff 1.044769 4,343713 -T7.700552 9.790089
diff = mean(debttoequity pub) - mean (debttoeguity p-~v) L = 0.2405
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 45.6366
Ha: diff < O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
PriT < t) = 0.5945 Pr{|T] » |tl) = 0.8110 Pr(T > t) = 0.4055

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 26: Teste paramétrico a igualdade de médias para o racio de endividamento das
sociedades.

Two—=sample t test with unequal wvariances

Variable Cks HMean 5td. Err. 5td. Dew. [95% Conf. Interwval]
rcio e~k 40 1.250722 1633048 1.03283 . 9204071 1.581037
r~g _priv 39 .B618955 0455258 2843084 4697334 6540577
combined 75 . 9106685 .093651 .B323883 .T242237 1.097113
diff . 6888266 .16595318 3473758 1.030277
diff = mean(rcio endividam~b) - mean(rciodeend~o priv) t = 4.0631
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 45.0184
Ha: diff « 0O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Fr(T < ©) = 0.9959 Pr{|T| > |tl) = 0.0002 Pr(T > t) = 0.0001

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
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Anexo 27: Teste paramétrico a igualdade de médias para o racio de endividamento de MLP das

sociedades.

Two—-sample t test with unegual variances

Variable Chs Mean 5td. Err. Std. Dew. [95% Conf. Intervall]
endivi~b 40 . 7497916 .1288684 .B150353 .4891307 1.010453
r~p priv 39 .2442581 0237534 1483397 1961719 .2923443
combined 79 5002244 .0718262 6384052 3572295 .6432194
diff 5055335 1310392 .2410189 . 7700481
diff = mean (endividamento ~b) - mean (reciodeend~p priv) t = 3.8579
Ho: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 41.6457
Ha: diff < O Ha: diff '= 0 Ha: diff > 0
Fr(T <« t) = 0.9998 Fr(|T|] > |t]) = D.0004 Pr(T > t) = 0.0002
Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
Anexo 28: Modelo de regressdo linear multipla para as sociedades privadas.
Source 55 drf M35 Humber of obs = 39
F( 5, 33) = 24.25
Madel 9.7809e+12 5 1.9562e+12 Brob > F = 0.0000
REesidual 2.661%e+12 33 B.D662e+10 E—-=sguared = 0.7861
Adj R-sguared = 0.7537
Total 1.2443e+13 38 3.2744e+11 Root MSE = 2.8e+05
remmdiaindividualdoca priv Coef. 5td. Err. T Bx|t]| [95% Conf. Interwval]
gnerodoca priv -369227.8 604559.2 -0.61 D.546 -1599213 860757
idadedoca priv 4324.792 13992.7 0.31 0.759 -24143.57 32793.15
estrangeirosnoca_priv 314522 .4 281889.7 1.12 0.272 -258586.6 888431.4
remfixamdiainddosexecutivos_p~v .5958581 .4416116 1.36 0.184 —-.2985674 1.458364
remvarivelmdiadosexecutivos_p~v . T3BE5T6 0804018 9.19 0.000 .BT52789 . 9024363
_cons -155891 1074170 -0.18 D.856 -2381307 1989525
Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0
Anexo 29: Modelo de regressdo linear multipla para as sociedades publicas.
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Source 55 df M5 Humber of obs = 40

F{ 4, 35) = 64,33

Model 2.226Te+l 4 5.566T7e+l0 Prob > F = 0.0000

Residual 3.0285e+10 35 865288593 R-squared = 0.5803

Ldj R-sguared = 0.8666

Total 2.5295e+11 39 6.4859e+09 Root MSE = 29416
remmdiaindividualdoca pub Coef. Scd. Err. T B>t [95% Conf. Interval]
gnerodoca_pub 6199.913 31867.72 0.1%9 0.8547 -58494.99 TO894.82
idadedoca_ pub -857.1772 1718.391 -0.50 0.621 -4345.697 2631.342
estrangeirosnoca_pub -66441.48 41422.97 -1.658 0.107 —-152534.6 15651.62
remfixamdiainddosexecutivos_pub . 9466446 0748382 1.65 0.000 . 7947149 1.098574
_cons 100973.2 120756 0.84 0.409 -144174.4 346120.8

Fonte: Output retirado do software estatistico STATA 12.0

Anexo 30: Amostra seleccionada de sociedades publicas e privadas.

Empresas associadas ao Sector Empresarial do Estado

Empresas cotadas na EuroNext PSI-20

Administracdo do Porto de Lishoa Altri
Aguas de Portugal Banco BPI
ANA BANIF
Caixa Geral Depdsitos BCP
Companhia Carris de Ferro de Lisboa BES
CP-Caminhos de Ferro Portugueses Brisa

CTT Cimpor - Cimentos de Portugal
Estradas de Portugal EDP - Energias de Portugal
Inapa EDP Renovaveis
Metro de Lisboa Galp Energia
Metro do Mondego Jer6nimo Martins
Metro do Porto MotaEngil
Péarpublica SA Portucel
Parque Escolar Portugal Telecom
Parquexpo REN
PME Investimento Semapa
Refer Sonae Industria SGPS
RTP Sonae
TAP Sonaecom
Transtejo Zon Multimédia

Fonte: Elaboracéo propria.
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Anexo 31: Principais diferencas nas caracteristicas dos modelos One Tier e Double
Tier.

Caracteristicas Modelo One Tier Modelo Donble Tier
ConseThos de Gestio da Sociedade InexisEnce de sperviso sperads
Arcionistas Estrutes dispersz s2ccionists meingitrioe sSo, serzbnente ocbenros
Controlo Empre sarial Taiem &7 % azmenci & pers contornes fbesne metio Beairictes aosprocessosde Takeovers
Institniches Bancarias Pepel redisido nz e strutirs 2ocDnists IportncE oo conbob 2 nes frences da sockdads
Capitalizacio Bolivta Forke componene bolksta Reduzilz components bolsise

Fonte: Elaboragdo propria.
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