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Resumo

Este estudo contribui para a literatura relativa ao Governo das Sociedades ao
evidenciar a funcdo de administradores ndo-executivos independentes na reducdo da
assimetria de informacdo nas sociedades abertas portuguesas. Recorrendo a uma
amostra composta por treze empresas, atualmente listadas no PSI-20, demonstra-se que
administradores ndo-executivos independentes possuem um papel preponderante na
reducdo da assimetria de informacdo entre investidores. Todavia, os resultados dos
testes de robustez salientam que a diminuicdo da assimetria de informacdo apenas se
manifesta em empresas que incorporam Conselhos de Administragdo dominados por
administradores independentes, revelando que somente uma maioria independente
encontra-se capacitada para enaltecer a divulgacdo de informacédo capaz de reduzir o
desnivel informacional entre investidores. Diversos estudos indicam que a elevada
concentracdo do capital social e a insuficiente protecéo legal e regulatoria dos acionistas
minoritarios e investidores independentes (ambos fatores prevalecentes na realidade das
sociedades abertas portuguesas) sdo preponderantes na mitigacdo dos beneficios
provindos de uma supervisdo mais objetiva e imparcial protagonizada por
administradores independentes. Os resultados deste estudo parecem corroborar esta

visao.

De modo geral, os resultados elucidam a importancia das sociedades abertas
disporem de orgdos do Governo das Sociedades independentes. A anterior
recomendacéo produzida pela CMVM sugere que pelo menos um quarto dos elementos
do Conselho de Administragdo deve ser independente. Sendo que o problema de
agéncia entre acionista maioritario e acionista minoritario € vincado perante condigdes
de assimetria de informacdo, resultados aventam que a anterior recomendacédo nao tenha

produzido efeito sobre a limitacdo dos custos de agéncia.

Palavras-chave: Governo das Sociedades; assimetria de informacdo; administrador

independente; controlo societario; acionista minoritario.



Abstract

This study contributes to the Corporate Governance literature by evidencing the
function of non-executive independent directors on the limitation of information
asymmetry in a Portuguese context. Based on a sample constituted by thirteen
Portuguese public firms, currently listed on the PSI-20 stock index, we show that the
non-executive independent directors have a preponderant role in the reduction of the
information asymmetry between investors. However, the results from the robustness
tests stress that the decrease of the information asymmetry is only manifested in firms
that incorporate a Board of Directors dominated by independent directors, revealing that
solely an independent majority is capable of improving information disclosure and
consequently limiting the information asymmetry. Various studies indicate that high
capital concentration and weak independent investors laws (both relevant in Portuguese
framework) are preponderant in mitigating the benefits associated to the objective and
impartial supervision performed by independent directors. The results of this study
support this claim.

Overall, the results clarify the importance of public firms disposing independent
Corporate Governance bodies. The last recommendation produced by CMVM
suggested that at least one-fourth of the director’s Board should be independent.
Arguably, agency problems between the majority shareholder and the minority
shareholders are stressed by information asymmetry conditions, results imply that the

last recommendation didn’t produce any effect on the limitation of agency costs.

Keywords: Corporate Governance; information asymmetry; independent director;
corporate control; minority shareholder.
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1. Introducéo

Contexto de investigacao

A Boa Governanca promove relacdes de accountability entre os participantes
primarios da vida econdmica da empresa, ao invocar responsabilidades na
administracdo executiva e nos agentes que detém a capacidade para influenciar o rumo
da entidade, nomeadamente acionistas dominantes. O Conselho de Administracdo é o
orgdo que certifica que a atuacdo dos gestores/administradores executivos se encontra
alinhada com os interesses de acionistas e que as atividades prosseguidas pelo 6rgédo
executivo se encontram associadas a valorizacdo econdmica da entidade (Blue Ribbon
Committee, 1999, p. 1078).

Senso comum dita que administradores sem quaisquer conexfes familiares,
financeiras, ou outro género de ligacdes comprometedoras da sua autonomia,
encontram-se aptos para desempenhar as suas fun¢des de forma mais objetiva e justa,
possibilitando uma supervisdo menos enviesada das atividades prosseguidas pelos
restantes administradores. Neste sentido, administradores independentes assumem o
papel de moderadores e disciplinadores em funcdo da expectativa que investidores
possuem do seu papel e por consolidacdo da sua reputacdo como administradores
empenhados e diligentes (Fama & Jensen, 1983; Fich & Shivdasani 2007; Jiang et al.,
2015).

Tendo em vista que a divulgacdo de informagdo e transparéncia corporativa
formam a pedra angular do Governo das Sociedades, entendemos que administradores
independentes podem reforcar a sua posicdo e visibilidade através da divulgacéo e
comunicagdo a todos acionistas e investidores de informacdo respeitante & entidade. Por
forma a demonstrar o seu esmero e comprometimento com o interesse dos acionistas,
administradores independentes devem impelir os restantes 6rgdos societarios, e em
especial a Comissdo Executiva da sociedade, a reconhecer a importancia da divulgagéo
voluntaria de informagéo (Chen & Jaggi, 2000; Ajinkya et al., 2005; Patelli & Prencipe.
2007; Goh et al., 2016). Por sua vez, maior transparéncia conduz a maior interesse e



acompanhamento preconizado por analistas financeiros, que por seu turno origina maior

escrutinio por parte da comunicagdo social e publico em geral (Li & Kiat, 1999).

Dahya et al. (2008) revelam que a nomeacdo de administradores independentes
permite colmatar as deficiéncias do sistema legal na protecao de acionistas minoritarios
e reforcar o valor da empresa na presenca de um acionista maioritario. No entanto,
outros estudos exploram a hipotese que os beneficios associados a monitorizagao
protagonizada por Conselhos de Administragdo independentes possam ndo ser
significativos, ou pelo menos atenuados, por forca da presenca de um acionista
maioritario ou devido a elevada concentracdo de participacfes sociais (Li et al., 2015;
Park & Shin, 2004). Esta é sem divida uma preocupacdo deste estudo, dado que a
concentracdo do capital social é notéria no que concerne as sociedades cotadas
portuguesas (Faccio & Lang, 2002; CMVM, 2014).

Outro fator que merece a nossa adverténcia diz respeito ao grau protecdo dos
acionistas minoritéarios, sendo que de acordo com perfil econémico mais recentemente
divulgado pelo World Bank (2017), Portugal encontra-se na retaguarda dos paises mais
ricos da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OECD high
income) e, inclusivamente, atras de paises europeus congéneres como a Espanha, Italia e

Grécia.

Este cenario de elevada concentracdo de participacdes sociais e reduzida
protecdo dos acionistas minoritarios oferece um novo contexto para testar o impacto da
atividade desempenhada por administradores independentes. Kanagaretnam et al.
(2007) e Goh et al. (2016) demonstram que maiores propor¢des de administradores
independentes no Conselho restringem a assimetria de informacdo entre insiders
(administradores, administradores executivos e acionistas influentes) e outsiders
(acionistas minoritarios, investidores independentes) no conjunto das empresas cotadas
norte-americanas. Este estudo pretende aferir se os resultados evidenciados pelos
estudos de Kanagaretnam et al. (2007) e Goh et al. (2016) prevalecem perante um
contexto de elevada concentragdo de capital social e fraca protecdo do acionista

minoritario.



Justificacdo do tema de investigacao

O estudo inserido neste relatorio debruca-se sobre o efeito da independéncia do
Conselho de Administracdo na limitacdo da assimetria de informacdo. A contabilidade
constitui um meio de comunicacdo pelo qual a empresa se organiza e desenvolve como
entidade sociocultural, assente em diversos vetores de divulgacdo e de proximidade que
poderdo contribuir para a sua aceitacdo e credibilidade. O esclarecimento proporcionado
pelas demonstragcdes financeiras é determinante na avaliacdo que socios fazem da
prestacdo econdmica da sua empresa. No entanto, a experiéncia desenvolvida em
contexto de trabalho permitiu-me constatar, que embora fundamentais, as
demonstracdes financeiras ndo constituem um Unico veiculo de comunicacdo e
articulacdo entre a empresa e 0s respetivos socios. Assim, organizacGes devem adotar
um conjunto diversificado de mecanismos do Governo das Sociedades, entre os quais
destaco, a nomeacédo de administradores independentes. Considerando a sua pertinéncia
para o desenvolvimento de matérias relacionadas com o Governo das Sociedades em
contexto nacional, dado o interesse pessoal e tendo em linha de conta a escassez de
tempo para um trabalho de investigacdo mais aprofundado, optei por me dedicar a este
tema, em virtude do mesmo constituir uma mais-valia formativa que vai ao encontro e
consolida conhecimentos adquiridos no ambito do plano curricular do mestrado em
Contabilidade e Financas, ndo deixando, concomitantemente, de me facultar novas

perspetivas sobre os desafios intrinsecos a dindmica dos contextos empresariais.

Meétodo de investigacio

O presente estudo recorre a uma amostra constituida por treze empresas do PSI-
20, compreendendo os anos de 2012 a 2015, com o propoésito de averiguar implicagdes
da independéncia do Conselho de Administracdo sobre a assimetria de informacéo. Séo
introduzidas, para esse efeito, trés proxies de assimetria de informacdo inéditas - a
média dos residuos associados as séries temporais da percentagem de spread bid-ask,
volatilidade e volume de transacdo. O objetivo é captar s momentos em que 0 mercado
toma conhecimento da incidéncia do inside trading, entrando num processo dinamico
de assimilacdo de informacdo privilegiada que perturbard a normalidade de certos
elementos da microestrutura financeira. Os dados respeitantes as series temporais

provém da base de dados Datastream.



Ja os dados relativos a composicdo do Conselho de Administracdo séo
recolhidos de forma manual e refletem a composicdo do Conselho de Administragdo no
dia 31 de dezembro descritas de acordo com o Relatério & Contas e 0 Relatério do

Governo das Sociedades e consultados nos respetivos sitios da internet institucionais.

Apols calculo dos residuos das séries temporais através de processos
autorregressivos, procede-se ao célculo da sua média para cada ano. Os dados sdo, por
fim, organizados em painel, correspondendo a treze unidades de sec¢do cruzada e quatro
intervalos de tempo. No total, a amostra conta com 52 observagdes coincidindo com
quatro observacbes dos anos 2012, 2013, 2014 e 2015, para cada uma das treze

empresas (13 x 4).

Resultados e breve analise

Resultados empiricos decorrentes da regressao em painel denunciam que
Conselhos de Administracdo constituidos por pelo menos 50% de administradores néao-
executivos independentes sdo preponderantes na reducdo da assimetria de informacéo
entre investidores. HipoOtese essa que é reforcada pelo conjunto de testes de robustez
conduzidos neste estudo. Todavia, quando substituimos a variavel explicativa da
independéncia do Conselho de Administracdo pela proporcdo de administradores nédo-
executivos independentes, verificamos que o seu coeficiente perde significancia
estatistica. Uma possivel explicagdo prende-se com a concentracdo de capital social e a
reduzida protecdo proporcionada pelo sistema legal a investidores independentes
moderar 0s beneficios da nomeacdo de administradores independentes para o Conselho

de Administragéo.

Estrutura do relatorio

Este relatorio de estagio encontra-se estruturado em duas partes: a primeira
referente ao estagio curricular e a segunda alusiva ao estudo empirico aplicado neste

relatério.

A primeira parte, O estagio, contempla uma breve apresentacdo da entidade de

acolhimento, expde as atividade desenvolvidas em contexto de trabalho, incluindo, por



ultimo, uma andlise critica. A segunda parte, O estudo, compreende uma revisao de
literatura elucidativa do papel do administrador independente num cenério de conflitos
de agéncia entre acionistas maioritarios/administradores executivos e acionistas
minoritarios e como a reducdo da assimetria de informacdo entre estes ultimos é
relevante para a acecdo da performance do administrador independente. Expostas todas
consideracdes pertinentes neste estudo, formulamos a nossa hipdtese de investigagdo. O
ponto 3.2., Metodologia de investigacdo, debruga-se sobre a composicao e caraterizacao
da amostra, das variaveis dependentes e explicativas. Referimos também o método de
recolha de dados e formulamos os modelo econométrico de maior relevancia para o
nosso estudo. O ponto 3.3., Resultados e analise empirica, contempla a apresentacéo e
interpretacdo dos resultados projetados pelas regressbes em painel, incluindo,
igualmente, uma série de testes com vista a uma discussdo mais ampla dos resultados
anteriormente obtidos. Por ultimo, terminamos este relatério com uma conclusdo onde
sdo tecidas consideracOes finais relativas a analise empirica dos resultados obtidos e
referidas possiveis implicacbes relacionadas com o Governo das Sociedades em

contexto nacional.



2. O estagio

O estégio curricular decorreu durante os dias 27 de fevereiro e 24 de julho num
escritério de contabilidade e teve como finalidade proporcionar um primeiro contato
com realidade da contabilidade e fiscalidade. Este capitulo contém uma breve
apresentacdo da entidade de acolhimento, a Basilconta, referéncias as atividades e
tarefas desenvolvidas e um balanco final do estégio.

2.1. Apresentacdo da entidade de acolhimento

A Basilconta — Contabilidade e Fiscalidade, Lda. (doravante designada de
Basilconta) é uma sociedade por quotas com um capital social de 5.000,00€, dividido de
forma equitativa pelos dois socios: o sécio Antdnio Basilio Sim&es Dinis detém 50% do
total de quotas e a restante metade pertence a socia Ana Paula Gongalves dos Santos. A
entidade iniciou a sua atividade a 1 de marco de 1994 e encontra-se registada na
Conservatoria do Registo Comercial de Coimbra sob o ndmero 503177636. A
Basilconta possui como objeto social a atividade de contabilidade e consultoria fiscal,
CAE (Rev. 3) 69200, exercendo a sua atividade, atualmente, na Avenida Fernéo

Magalhaes, n° 153, 3° andar, sala 9, em Coimbra.

Em virtude da sua reduzida dimensdo, a Basilconta enquadra-se no conceito de
microentidade a luz dos critérios consagrados no n° 1 do artigo 9° do Decreto-Lei n.°
98/2015 que estipula os seguintes limites maximos:

a) Total do balango: € 350.000.
b) Volume de negocios liquido: € 700.000.
¢) NUumero médio de empregados durante o ano: 10.

A entidade possui uma carteira de clientes composta por 48 entidades que
exercem as mais diversas atividades, nomeadamente, comércio de produtos
farmacéuticos, servicos médicos, mediacdo imobiliéria, restauracdo e instalacdo e
montagem de equipamentos elétricos. Trinta oito entidades enquadram-se no conceito
de microentidade e adotam a NC-ME (Normas Contabilisticas para Microempresas),

enquanto as restantes dez entidades sdo descritas como pequenas empresas e aplicam,



consequentemente, a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro para Pequenas
Entidades (NCRF-PE).

Os recursos humanos da Basilconta s&o compostos por cinco elementos: 0 s6cio
Antdnio Basilio Simdes Dinis, a socia-gerente Ana Paula Gongalves dos Santos e mais
trés colaboradores, Sandra Santos, Jodo Madeira e Antonia Domingues. Cada
colaborador auxilia nas atividades inerentes a contabilidade e fiscalidade do conjunto de
entidades clientes.

Os programas informaticos utilizados pelo pessoal da Basilconta consistem no
Software Integrado de Gestdo (SIG), GIM.32 para a gestdo do imobilizado e GRB.32
para as entidades que ndo estdo obrigadas a possuir contabilidade organizada. A
Basilconta, para efeitos de emissdo de faturas, recibos e notas de débito e crédito,

recorre ao programa online “TOC online” disponibilizado pela OCC.

A Basilconta possui quatro computadores de secretaria ligados em rede a partir
de um servidor, de modo a permitir que a informac&o esteja sempre acessivel a qualquer
um dos colaboradores. Para além dos softwares acima mencionados, a entidade utiliza
também as ferramentas do office, nomeadamente word para a redacdo de documentos e

excel para célculos de apoio e construcdo de mapas e tabelas.

2.2. Atividades desenvolvidas

2.2.1. Rececdo e organizagdo dos documentos de natureza contabilistica e fiscal

O processo contabilistico tem por base os diversos documentos que sustentam as
operacdes realizadas pela empresa, fundamentando e comprovando a sua exatidao,
ocorréncia e autenticidade. Entre os documentos essenciais no processamento da
contabilidade destacam-se a fatura, a fatura simplificada, a fatura/recibo, as notas de
crédito e débito e por ultimo a guia de transporte. Como atividade introdutdria, realizei a
conferéncia e separacdo dos documentos anteriormente referidos com base nos
movimentos contabilisticos que os encerram. Para esse efeito, a minha supervisora de
estagio sugeriu-me a distribuicdo dos diversos documentos pelos seguintes diarios:
diario de caixa, diario de compras, diario de vendas e diario de operacgdes diversas.

Sendo que:

— o diario de caixa compreende todas as faturas quitadas atraves de numerario;



o diério de compras agrupa todas as faturas, notas de crédito e débito provenientes
de compras, nomeadamente de bens e servicos (a excecdo de eletricidade,
combustiveis, agua, comunicacfes e seguros), que ndo sendo extintas a pronto
pagamento, constam em conta corrente fornecedores (221 - Fornecedores c/c);

o diario de vendas abrange todas as faturas, notas de crédito e débito decorrentes de
vendas, principalmente de mercadorias ou da prestacdo de servigos, que ndo Sao
liquidadas a pronto pagamento e logo se encontram em conta corrente clientes (211
- Clientes c/c);

o diario de operacbes diversas é composto maioritariamente por todo o tipo de
documentos cujo pagamento foi realizado através de transferéncia bancaria (conta
12 — Depositos a ordem). Consideram-se notas relativas ao processamento de
remuneracOes, recibos de rendas, faturas referentes a despesas com refeicoes,
eletricidade, combustiveis, agua, comunicacdes e seguros, recibos verdes e
comissdes provenientes do uso do terminal de pagamento automatico (TPA) como

documentos classificados como “diversos”.

Para além dos diarios acima mencionados, a Basilconta constitui para cada

empresa um dossié fiscal compreendendo documentacdo relativa as obrigacdes fiscais e

outras obrigacgdes perante o Estado. Inclui os documentos referentes ao encerramento de

contas como a Informacdo Empresarial Simplificada (IES), a Declaracdo de

Rendimentos modelo 22, mapas de modelo oficial como a modelo 30 — Mapa de

provisdes, Perdas por Imparidade em Créditos e Ajustamentos em Inventarios, a modelo

31 — Mapa de Mais-valias e Menos-valias e a modelo 32 — Mapa de Depreciacdes e

AmortizagOes. Integra também toda a documentacédo respeitante as retencdes na fonte,

imposto de selo, declaracdo periodica de IVA, mapas recapitulativos de clientes e

fornecedores, ficheiro SAF-T PT, ' mapas de reconciliagdo bancéria, a declaracio

modelo 10 (Rendimentos e Retencbes — Residentes) aprovada pela Portaria n.°

383/2015 de 26 de outubro e finalmente o relatério de gestdo de cada entidade.

Os diarios contabilisticos a utilizar variam em funcdo da natureza, dimenséo,

complexidade e necessidades de cada entidade.

! para uma melhor compreenséo, o ficheiro SAF-T PT (abreviatura para “Standard Audit File for Tax
Purposes — Versdo Portuguesa) consiste num ficheiro normalizado que permite exportar um conjunto
predefinido de registos contabilisticos, num formato legivel e comum, reunindo documentagéo
fiscalmente relevante, nomeadamente, documentos relativos a vendas e compras como faturas, faturas
simplificadas, faturas-recibo, notas de débito e notas de crédito.
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2.2.2. Classificacdo contabilistica e lancamento dos documentos no sistema

informatico

O lancamento como procedimento contabilistico inicia-se com a inscri¢do, no
proprio documento e a esferogréfica vermelha, das contas a debitar e a creditar.
Posteriormente, no Software Integrado de Gestdo (SIG) decorre o seu processamento e
registo. Num lancamento existem elementos essenciais que devem ser devidamente
descriminados, nomeadamente o titulo ou cabecalho (nome das contas movimentadas),
historico (descricdo da operagdo), a(s) importancia(s) envolvidas (quantitativos
correspondentes as variacdes operadas nas contas movimentadas), data e o numero de

lancamento.

2.2.3.  Reconciliacdo bancaria

A reconciliacdo bancéria consiste num processo de confrontacdo e ajustamento
entre 0s movimentos registados no extrato bancario e os movimentos contabilisticos
gravados no SIG, sendo desempenhada mensalmente na Basilconta. O objetivo final é
obter um saldo reconciliado igual, expurgando as diferencas, ainda que temporarias,

entre ambas as realidades e revelar erros ou omissoes.

Para esse propdsito, é solicitado o extrato bancario a empresa, sendo que apos a
sua rececdo, 0 mesmo é confrontado com os movimentos apresentados pelo balancete
parametrado da conta 12 (Depositos a ordem). Assim, sdo registados no mapa de
reconciliacdo bancéria, que consiste numa de folha calculo, os movimentos a débito e
crédito ndo contabilizados pela empresa (por exemplo a devolucdo do cheque por parte
do banco néo registado na contabilidade), bem como os movimentos a debito e crédito
ndo evidenciados pelo extrato bancario (por exemplo transferéncias de clientes nao
registadas pelo banco). Todos os movimentos sem correspondéncia entre os dois
registos sao discriminados pelo seu valor, data e tipificados pelo evento que deu origem

a transacao.

Seguidamente, procede-se ao teste de reconciliacdo, consistindo na soma do
saldo evidenciado no extrato bancario, com os valores dos movimentos a débito ndo
registados na contabilidade e movimentos a crédito ndo registados pela entidade

bancéaria. Sdo posteriormente subtraidos os valores respeitantes a movimentos a crédito



ndo revelados pela contabilidade e movimentos a débito ndo registados pela entidade
bancéria. Apds estes calculos, o saldo presente no extrato bancéario devera estar
conciliado com o saldo patente na contabilidade.

2.2.4.  Admissao de novo trabalhador e processamento de vencimentos

Antes do processamento de salarios, sinaliza-se a obrigatoriedade de cumprir
com determinados requisitos no momento de contratacdo de um novo trabalhador.
Assim a admissdo de novo trabalhador requer a efetivacdo de trés pontos prévios: a
inscricdo na Seguranga Social Direta, comunicagdo ao Fundo de Compensagdo de
Trabalho (FCT) e preenchimento de uma ficha individualizada no software informatico
SIG

Apds a admissdo do novo trabalhador e com o desenrolar da atividade revela-se
a necessidade de processar vencimentos. Para a sua concretizagdo, é indispensavel
informacdo adicional para além da contida no programa informatico SIG. Esta provém
da propria empresa que disponibiliza a Basilconta as referéncias relativas a
componentes variaveis das remuneracdes tais como: mapas de ajudas de custo para
deslocacBes mensais, mapa com nimero de horas extraordinarias mensais, subsidio de
refeicdo, vales de refeicdo, prémios e faltas justificadas ou nédo justificadas. A finalidade
é computar o vencimento bruto e, por ultimo, determinar as retencfes para a seguranca
social, retencdes sobre o rendimento das pessoas singulares, contribui¢Bes sindicais

(optativo) e o vencimento liquido do colaborador.

A Declaragdo Mensal de Remuneragdes permite o cumprimento da obrigagéo
declarativa dos vencimentos de trabalhadores, gerentes e socios-gerentes. O programa
informatico SIG é compativel com o software exigido pela Seguranga Social para
efeitos de processamento automatico da Declaragdo de Remuneragdes por Internet
(DRI). Com o intuito de aferir a fidedignidade da informagdo contida na DRI, a
Basilconta executa a sua verificagdo atraveés da aplicacdo disponibilizada pela
Seguranga Social Direta. Este programa comunica se a DRI contem algum erro
funcional. A entrega da DRI é realizada, obrigatoriamente, entre os dias 1 e 10 do més

seguinte aquele a que diga respeito.
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2.2.5.  Operacdes de Fim de Exercicio

Consumado o registo no SIG de todas operagcOes respeitantes ao ano civil,
encontra-se a Basilconta na condicdo de iniciar o longo processo de encerramento de
contas. Este ponto pretende, assim, expor todas as operagdes e atividades realizadas

durante o periodo de encerramento de contas.

Entre os procedimentos de fim de periodo desempenhados na Basilconta,
referentes ao exercicio anual de 2016, destacam-se:

1. Conferéncias e reconciliacdes dos depdsitos bancarios, empréstimos, contas
correntes de clientes, fornecedores e Estado e outros entes publico.

Estimativa do subsidio de férias e subsidio de natal.

Reconhecimento e langcamento dos acréscimos e diferimentos.

Calculo e langamento das depreciacdes e amortizacdes do imobilizavel.

Estimativa de imposto e respetivo registo contabilistico.

o a0 D

Preenchimento da Informacdo Empresarial Simplificada (IES).

O primeiro procedimento consiste na concecdo do balancete provisorio. Este
balancete serve de ponto de partida para a conferéncia das contas correntes de clientes,
fornecedores e Estado e outros entes publico, determinando se o saldo devedor ou
credor é fidedigno. Nesta circunstancia, sdo verificadas faturas de data remota e ainda
ndo liquidadas (geralmente com existéncia superior a 1 ano) respeitantes a clientes e
fornecedores. O proposito € identificar situaces passiveis de classificacdo como perda
por imparidade e verificar a ocorréncia de algum lancamento contabilistico incorreto.

Sdo igualmente aferidas as respetivas contas de gastos e rendimentos.

O passo seguinte consiste na estimativa do subsidio de férias e subsidio de natal.
O artigo 237° do Cadigo do Trabalho explicita que o direito a férias reporta-se, para a
generalidade dos trabalhadores, ao trabalho proporcionado no ano civil anterior. Por
conseguinte, a Basilconta reconhece os encargos com férias como gasto, no ano em que
foi adquirido esse direito, por contrapartida do reconhecimento de um passivo na conta
Credores por Acréscimo de Gastos. Para além dos encargos com férias, outras
operacOes sdo frequente objeto de acréscimo e diferimento na Basilconta, tais como: o
gasto de eletricidade ou &gua associado ao més de dezembro de 2016 cuja fatura foi
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rececionada em janeiro de 2017, recibo do pagamento da renda datado de dezembro de
2016 referente a renda de janeiro de 2017, juros relativos a 2016 apenas recebidos em
2017, etc...

Apos célculo e contabilizacdo dos acréscimos e diferimentos, a Basilconta
procede a determinacdo das amortizacGes e depreciacdes do imobilizavel. Todas as
empresas, cujo ativo do balanco integre ativos fixos tangiveis (& excegdo de terrenos),
ativos fixos intangiveis e goodwill, aplicam o método da linha reta como método de
amortizacdo e depreciacdo. Por uma questdo de parcimonia, a Basilconta adota as taxas
de depreciacdo e amortizacdo especificas fixadas nas tabelas | e 1l anexas ao Decreto
Regulamentar n.° 25/2009, de 14 de setembro. No proposito de calcular as depreciaces
e amortizagBes do periodo, é consultado o software informatico Gimo.32 — Gestéo de
Imobilizado. Este programa informatico gera, no final de cada ano, fichas individuais
para cada um dos ativos sujeitos a amortizacdo ou depreciacdo, permitindo, igualmente,
o0 preenchimento da modelo 32 — Mapa de Depreciacdes e AmortizacOes. Este software,
por estar devidamente parametrizado, efetua automaticamente o célculo das
depreciacdes. Os valores inscritos na modelo 32 sdo, a posteriori, confrontados com 0s
valores indicados no balancete parametrado da conta 43 - ativos fixos tangiveis a conta

45 — investimentos em curso.

Apos realizagdo de todos os procedimentos anteriormente mencionados, decorre
a reproducdo do balancete regularizacdo fase 1. Este balancete tem como propdsito o
calculo do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC). Com
esta operacao, é estipulado o resultado contabilistico antes de impostos, servindo de
ponto de partida para o apuramento do Imposto sobre o rendimento do periodo que é
concretizado através do preenchimento da declaragdo modelo 22. O balancete fase 2
contém, assim, o resultado liquido descontado da estimativa de IRC calculado de acordo

com a declara¢do modelo 22.

Antes da elaboracéo das demonstracdes financeiras finais, deverao ser registados
alguns movimentos contabilisticos em torno da estimativa de imposto IRC. Os

langcamentos de final de periodo realizados pela Basilconta sdo descritos de seguida:

O valor estimado do IRC é registado a débito na subconta 8121 (Imposto

Estimado para o Periodo) em contrapartida do langamento a crédito da subconta 2413
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(Imposto sobre o Rendimento Estimado). Posteriormente, o saldo da subconta 2413
(Imposto sobre o Rendimento Estimado) é transferido para a subconta 2415
(Apuramento de Imposto). Simultaneamente, os valores inscritos a débito nas subcontas
24111, 24112 e 2412 (Pagamentos por Conta, Pagamentos Especiais por Conta e
Retencdes na Fonte respetivamente) sdo transferidos, também, para a subconta 2415
(Apuramento de Imposto). Caso a subconta 2415 (Apuramento de Imposto), apds os
movimentos anteriormente mencionados, apresente saldo credor, 0 seu montante devera
ser transferido para a conta 2416 (Imposto a pagar). Na situacdo oposta, em que a
subconta 2415 (Apuramento de Imposto) apresenta uma importancia devedora, devera

este valor ser transferido para a subconta 2417 (Imposto a receber).

Apo6s o registo contabilistico do IRC, sdo geradas demonstracfes financeiras
finais através do SIG. Complementarmente sdo redigidas, em Anexo, informacéo
explicativa das diferentes rabricas do balangco e demonstracdo de resultados das
pequenas empresas, encontrando-se as microentidades dispensadas de apresentar
quaisquer notas em Anexo (n° 6 do artigo 66° do Decreto-Lei n.° 98/2015).

O encerramento de contas é ultimado com o preenchimento da IES que consiste
numa forma de entrega, por via eletronica, das obrigacGes declarativas de natureza
contabilistica, fiscal e estatistica, correspondendo, desta forma, a efetivacdo do registo
da prestacéo de contas. Esta declaracdo obrigatdria € apresentada anualmente até ao dia
15° dia do 7° més posterior a data do termo do periodo eletronico, ou seja 15 de julho de
cada ano (n° 3 do artigo 121° do CIRC).

Preenchimento da IES desempenhado pela Basilconta concerne, essencialmente,
a ocupacdo de determinados campos da Folha de Rosto, Anexo A, Anexo I, Anexo O -
Mapa Recapitulativo de Clientes, Anexo P - Mapa Recapitulativo de Fornecedores. O
processo € integralmente eletronico e a publicacdo do registo é promovida de forma
automatica. O programa informatico de contabilidade SIG possui uma funcdo que gera
automaticamente a modelo IES a partir dos dados inseridos durante todo o ano. Com
alguns campos pré-preenchidos, os restantes sdo preenchidos manualmente e no fim

validados através da aplicagdo fornecida pelo sitio da internet da Autoridade Tributéria.
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2.2.6.  Pagamento por conta de IRC e pagamento especial por conta

Em concordancia com a alinea a) do n® 1 do art. 104° do CIRC, as entidades que
exercam, a titulo principal, atividades de natureza comercial, industrial ou agricola e as
entidades nédo residentes com estabelecimento estavel em Portugal, devem efetuar trés
pagamentos por conta, no préprio periodo de tributacdo a que respeita o lucro tributavel,

com vencimento em julho, setembro e 15 de dezembro.

A Basilconta recorre ao simulador disponibilizado pela OCC para célculo dos
pagamentos por conta de IRC.? Contudo, visando uma perspetiva de aprendizagem,
realizei, durante o estdgio, o calculo manual do valor do pagamento por conta,

descrevendo-se, de seguida, as operacdes executadas.

Para efeito de calculo do referido pagamento, € aplicada uma taxa de 80% sobre
o valor da diferenca entre 0 montante da coleta de IRC (correspondente ao campo 351
do quadro 10 da modelo 22) e as retencBes na fonte (equivalente ao campo 359 do
quadro 10 da modelo 22), caso o volume de negdcios da sociedade (somatorio de
vendas e prestacéo de servicos) seja igual ou inferior a (euro) 500.000 (n°s 1 e 2 do art.
105 do CIRC). No cenario do volume de negdcios suplantar os (euro) 500.000, a taxa a
aplicar sobe para 0s 95% (n° 3 do art. 105 do CIRC).

Na ocorréncia das operacgdes anteriores resultar um valor inferior a (euro) 200, o
sujeito passivo encontra-se dispensado do pagamento por conta (n° 4 do art. 104° do
CIRC).

O pagamento especial por conta consiste, igualmente, numa forma de
pagamento antecipada de IRC, realizando-se a sua liquidagcdo durante 0 més de Marco
ou em duas prestacdes, durante os meses de Marco e Outubro. Tal como sucedia no
pagamento por conta, a Basilconta recorria ao simulador cedido no sitio da internet da
OCC para efeitos de célculo. * No entanto, visando a uma perspetiva de aprendizagem,
executei, durante o estagio, o calculo manual do valor do pagamento especial por conta,

descrevendo-se, de seguida, as operacOes realizadas.

Para efeito de célculo do valor de pagamento especial por conta, procede-se a

aplicacdo de 1% sobre o volume de negocios do ano anterior. Resultado é limitado

2 Simulador consiste numa folha de calculo, encontrando-se disponivel para download através do seguinte
sitio da internet: https://www.occ.pt/pt/simulador_porconta/

¥ https://www.occ.pt/pt/simulador_pec/
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inferiormente por (euro) 850 e, quando superior, € igual a este limite acrescido de 20%
da parte excedente, com o limite maximo de (euro) 70.000 (n° 2 do art. 106° do CIRC).
Ao montante assim apurado deduzem-se os pagamentos por conta calculados nos
termos do art.°. 105.° do CIRC, efetuados no periodo de tributacdo anterior (n° 3 do art.
106°). A recente Lei n.° 10-A/2017, de 29 de marco confirmou uma medida transitoria
de reducdo do pagamento especial por conta.* Assim, o PEC final a pagar consiste no
montante apurado segundo o art. 106°, menos (euro) 100, sendo a este valor aplicada

uma taxa de 87,5%.

2.2.7.  Apuramento do IVA

Na Basilconta, o apuramento do IVA é processado de forma maioritariamente
automatica através do programa informatico SIG que fornece o balancete parametrado
para a conta 243 (Imposto sobre o valor acrescentado). Valores inscritos no balancete
servem de base para os montantes a colocar na declaracdo periddica de IVA. Na
ocorréncia de existir IVA a recuperar (saldo da subconta 2435 a débito), o sujeito pode
optar por pedir reembolso que consiste em solicitar ao Estado a restituicdo do crédito de
imposto. Para esse efeito dever-se-a assinalar o quadro 95 da declaragdo periddica de
IVA.

De modo a compreender melhor o procedimento de apuramento do IVA, efetuei
0 mesmo manualmente. O IVA é, assim, no final de cada més ou trimestre, apurado, ao
saldarem-se as subcontas utilizadas e transferindo todos os valores apurados para a
subconta 2435 — IVA apuramento. As subcontas 2432 (IVA dedutivel), 24341
(Regularizaces a favor da entidade) e 2437 (IVA a recuperar) sdo creditadas a favor do
débito da subconta 2435 (IVA apuramento); enquanto as subcontas 2433 (IVA
liquidado) e 24342 (Regularizagdes a favor do Estado) s&o debitadas a favor do crédito
da subconta 2435 (IVA apuramento). Caso a subconta 2435 (IVA apuramento)
demonstre saldo credor apds as diversas transferéncias, 0 montante resultante deve ser
debitado em prol da subconta 2436 (IVA a pagar). Pelo contrério, na situacdo em que a

subconta 2435 (IVA apuramento) apresente saldo devedor, dever-se-a transferir a sua

* Para o sujeito passivo beneficiar de reducio do PEC devera ter colocado a disposicéo rendimentos do
trabalho dependente a pessoas singulares residentes em territorio portugués de montante igual ou superior
a (euro) 7.420 e deter uma situagdo tributaria e contributiva regularizada na data de pagamento de cada
uma das prestacGes do PEC.
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quantia para a subconta 2438 (IVA reembolsos pedidos). Estes valores sdo depois tidos

em consideracdo no preenchimento da declaragdo periddica de IVA.

2.3. Analise critica do estagio

O estégio curricular decorrido na Basilconta permitiu-me tomar contato com a
realidade e dindmica dos processos inerentes & contabilidade e fiscalidade de uma
empresa de pequena envergadura. Por um lado, viabilizou a aplicagdo de conhecimentos
adquiridos no meu percurso académico (sublinhando-se a classificacdo contabilistica de
documentos), por outro, e mais importante, proporcionou uma primeira aproximacao a
certos aspetos inerentes ao oficio da contabilidade. Destacando-se, entre os quais, 0
processamento de saldrios e, em especial, as operacfes de fim de exercicio e

encerramento de contas.

Em virtude do estagio curricular ter decorrido entre os finais de fevereiro e finais
de julho, possibilitou-me acompanhar, de forma minuciosa, todas as fases do processo
de encerramento de contas. Considero este o ponto mais relevante do estagio, tendo em
consideracdo 0 pouco conhecimento que eu detinha dos procedimentos concretos
inerentes ao encerramento de contas. Destaco de forma positiva, igualmente, a
consciencializacdo e assimilagdo dos principais procedimentos fiscais no contexto de
uma micro e pequena empresa, matéria que € objeto de escassa adverténcia no seio
académico. No que diz respeito as competéncias socias, de salientar positivamente o
desenvolvimento das minhas capacidades cognitivas e comunicacionais, nomeadamente
no que se refere no relacionamento com pessoas e articulagao/interlocucdo em contexto
de trabalho.

Em contraste, sublinhar negativamente a caréncia de espaco fisico e ferramentas
tecnolodgicas, referindo-me neste caso em concreto a ndo disponibilizacdo de um
computador de secretaria. Este facto limitou-me amplamente na autonomia e préatica de
diversas atividades, nomeadamente, langcamentos contabilisticos no software SIG e
preenchimento das declaragdes fiscais referidas no presente capitulo. Outro ponto
menos positivo concerne a extensdo excessiva das atividades de organizacdo e arquivo

de documentos que tornou, em alguns momentos, o estagio fastidioso e improdutivo.

Extravaso deste estagio curricular as dificuldades inerentes ao cumprimento de

prazos e obrigagdes fiscais. Em virtude da sua rigidez e implacabilidade, as obrigac6es
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com a Autoridade Tributaria tém assumido cada vez maior preponderancia na atividade
do contabilista certificado. A sucessdo ciclica de imposic¢Ges fiscais determina que o
foco dos contabilistas certificados recaia predominantemente sobre a fiscalidade das
sociedades em detrimento da producdo de informacdo contabilistica. A relativa
complexidade, aliada a constantes alteracOes da legislacdo fiscal contribuem para o
exacerbar do trabalho e dificuldade inerentes a fungdo de contabilista. Este estagio
permitiu, nesse sentido, testemunhar essa realidade mais penosa, tendo decerto
adquirido outra sensibilidade no que concerne a relevancia do trabalho desenvolvido
pela classe dos contabilistas certificados. Permitiu-me, por outro lado, reconhecer
algumas debilidades associadas ao meu percurso académico, principalmente decorrente
do distanciamento entre as matérias abordadas em sala de aula e os conhecimentos
solicitados em contexto de estagio curricular. Compreendendo a vocacdo mais tedrica
do ensino académico, ndo deixo de alvitrar uma maior reconciliacdo entre o contetdo
incorporado no plano de estudos do Mestrado de Contabilidade e Finangas e o teor mais
préatico de um estagio curricular realizado num gabinete de contabilidade e fiscalidade.
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3. O estudo aplicado

3.1. Revisao de literatura

A especializacdo decorrente da separacao das funcdes de decisdo e assuncgédo de
risco é manifesta em grandes sociedades de capital aberto (Fama & Jensen, 1983). Este
facto implica que os agentes responsaveis por decisGes importantes ndo sejam
condicionados por consideracdes relativas a evolugdo do preco das agBes no mercado
financeiro. Os problemas de agéncia surgem desta segmentagdo entre a “decisdo de
controlo”, incumbida a acionistas, e a “decisdo de gestdo” da responsabilidade de
administradores. Todavia, em sociedades abertas em que o dominio sobre os direitos de
voto é relativamente concentrado e em que a decisdo de controlo e gestdo se encontram
moderadamente centralizadas, ganha relevancia a abordagem dos conflitos de agéncia

na otica dos acionistas minoritarios.

Os gestores e acionistas influentes tém a possibilidade de observar de modo
continuo e individual a lucratividade dos seus investimentos. Os investidores
independentes e 0s acionistas minoritarios somente obtém informacdo agregada em
momentos discretos de tempo, fomentando desta forma a assimetria de informacdo
(Aboody & Lev, 2000, p. 2749). A assimetria de informacdo resulta, assim, do ndo
acesso a informacdo privilegiada por parte de um ou varios subconjunto/os de
investidores, mas que no entanto se encontra disponivel a outro/os subconjunto/os de
investidores (Lambert et a., 2011, p. 6; CMVM, 2008).

E descrito que investidores independentes encontram-se extremamente
dependentes de mecanismos contemplados pela lei (La Porta et al., 2000b, Johnson et
al., 2000). Por forma a colmatar alguma deficiéncia originaria de leis e regulamentos, as
sociedades de capital aberto podem melhorar a monitorizagcdo da Comisséo Executiva e
dos acionistas dominantes através da constituicdo de Conselhos de Administracdo com
um ntmero adequado de administradores ndo-executivos independentes. E pelo menos
este 0 entendimento originario de varias jurisdi¢cbes que presumem que administradores
independentes contribuem positivamente para supervisdo e desempenho da entidade
(Cadbury Committee Report, 1992; Blue Ribbon Committee (1999). Em Portugal, a

CMVM chegou a incutir as sociedades cotadas a incorporacao pelo menos um quarto de
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administradores ndo-executivos independentes no Conselho de Administracdo (11.1.2.2
do Codigo de Governo das Sociedades de 2010). Contudo, atualmente a CMVM
somente sugere uma proporcdo de administradores ndo-executivos independentes em
consonancia com o modelo de governacdo adotado, dimensdo da sociedade, estrutura

acionista e respetivo free float (I11.1.7. do Cdédigo de Governo das Sociedades de 2013).

Diversos mecanismos do Governo das Sociedades, como a admissdo de
administradores independentes para o Conselho de Administracdo ou a separagdo do
cargo de presidente da Comissao Executiva e presidente do Conselho de Administracao,
tendem a fomentar a supervisdo e a reduzir os beneficios de administradores executivos
e acionistas qualificados resultantes da assimetria de informag&o. Posto isto, surge a
pertinéncia de abordar a configuracdo e composi¢cdo do Conselho de Administracdo que
enseja a transparéncia corporativa e por conseguinte contenha ou anule a assimetria de

informacao entre insiders e outsiders.

Nesta seccdo faremos uma contextualizagcdo do problema de agéncia em cenario
europeu continental e nacional e abordaremos algumas das suas principais implicagoes
para 0 nosso estudo. Referiremos também o papel do administrador independente na
defesa dos interesses dos acionistas, em especial acionistas ndo qualificados e
aludiremos a critérios e requisitos que sustentam a independéncia do administrador. Por

fim desenvolveremos a hip6tese empirica deste estudo.

3.1.1. O problema de agéncia no contexto europeu continental e

nacional

Nos paises da common law (principalmente Estados Unidos e Reino Unido), o
objetivo fundamental do Governo das Sociedades traduz-se, muitas vezes, na mitigacdo
do conflito de interesses existente entre acionistas de sociedades abertas, com
participacbes sociais difusas e extremamente repartidas, e entre administradores
delegados com autoridade para gerir os recursos da sociedade. No contexto europeu
continental, as circunstancias sdo distintas por forca de uma estrutura acionista
particular e preservada em muitas sociedades de capital aberto, ja que, tipicamente, as
sociedades cotadas europeias sdo controladas por um Unico acionista, ou Varios

acionistas com ligac@es familiares proximas (Faccio & Lang, 2002).
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Esse controlo €, em varios ambitos, exercido atraveés de estruturas piramidais de
participac@es sociais e classes duais de agdes que garantem, com efeito, 0 dominio sobre
a maioria dos direitos de voto.> Assim, acionistas dominantes encontram-se capacitados
para disciplinar e coibir os administradores de expropriar 0s recursos da sociedade.
Neste sentido, é referido que empresas dominadas por acionistas com ligacGes
familiares conseguem restringir a capacidade de administradores executivos em

manufaturar resultados (Jaggi et al., 2009, p. 282).

Todavia, a exting¢do ou atenuacdo dos conflitos de agéncia entre administradores
e acionistas € substituida pelo avolumar da divergéncia de interesses entre acionistas
maioritarios e acionistas minoritarios (Enriques & Volpin, 2007). Acionistas
maioritarios gozam de poder para abusar da posicdo fragil dos acionistas minoritarios,
servindo-se dos recursos empresariais para beneficio préprio. Os insiders que controlam
a sociedade possuem, deste modo, a aptiddo para desviar 0s recursos empresariais
através da diluicdo de participacGes sociais dos restantes acionistas; atribuicdo de
vencimentos excessivos a administradores; nomeacdo de familiares préximos pouco
qualificados para cargos administrativos; alienacdo de ativos em beneficio dos proprios;
e execucdo de transacGes comerciais entre sociedades a valores substancialmente
divergentes dos praticados em mercado, com intuito de alocar lucros para sociedades de
interesse (precos transferéncia).

Este contexto reflete que ndo é pertinente abordar os conflitos de agéncia
consequentes do trato entre investidores e gestores, mas antes versar sobre a relacdo
entre investidores externos e acionistas influentes ou controladores da sociedade
(Shleifer & Vishny, 1997 e La Porta et al., 2000b).°

Neste sentido, La Porta et al. (2000a) revelam, a partir de uma amostra

constituida por mais de 4.000 entidades cotadas de 33 paises diferentes, que as empresas

% A estrutura piramidal de participacdes sociais compreende uma disposicao de aces que permite o
controlo sobre uma sociedade aberta através do dominio de uma ou varias outras sociedades (Enriques &
Volpin, 2007, p. 118). Faccio & Lang (2002, p. 389) alegam que estruturas piramidais, multiplas cadeias
de controlo, classes duais de acdes criam discrepancias significativas entre a propriedade (direito sobre os
cash-flows da entidade) e controlo efetivo sobre a entidade (mensurado através dos direitos de voto em
seu dominio). Esta situacdo propicia o excesso de controlo relativamente ao direito sobre os cash-flows da
entidade. Faccio & Lang verificaram que perante mais de 5.000 sociedades abertas europeias, em média,
o proprietario final da empresa detinha 34,63% de direitos sobre cash-flows e 38,48% de controlo sobre
os direitos de voto. Em Portugal, no mesmo estudo, Faccio & Lang noticiam uma média de 38,42% de
direitos sobre cash-flows e 41% sobre os direitos de voto.

® Esta perspetiva é, nomeadamente, sintomatica na definico trazida por La Porta et al, (2000b, p. 4) de
“insider” cingir ndo s6 gestores bem como acionistas controladores e influentes.
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listadas em paises com regimes de protecdo de investidores mais desenvolvidos exibem
récios de distribuicdo de dividendos superiores relativamente a outras empresas sediadas
em paises com regimes menos protetores. Dyck & Zingales (2004) noticiam que nos
paises onde € possivel extrair maior vantagem em virtude da posicdo de dominéancia, a
concentracdo de participacdes sociais € maior e que o valor das acGes alienadas em
bloco €, em média, 14% superior ao preco de transagdo da acdo nos mercados
financeiros.” A circunstancia da fragil posicdo dos acionistas minoritarios e investidores
externos € ainda mais pronunciada em paises que adotam a lei civil francesa, como é o
caso de Portugal (La Porta et al., 2000Db).

Em suma, os acionistas minoritarios, diversas vezes referenciados como
investidores externos, encontram-se numa posi¢do vulneravel e sujeitos a expropriacao
por parte de gestores/administradores e outros acionistas influentes ou controladores.
Deve-se, assim, reconhecer que os problemas de agéncia subsistem, muitas vezes, entre
acionistas dominantes e investidores independentes, em virtude da concentracdo elevada
do capital social. Neste sentido, Faccio & Lang (2002) esclarecem que as quinze
familias mais abastadas em Portugal detinham 36,77% do valor de mercado das
sociedades de capital aberto, sendo o pais com maior concentracdo de poder econémico,
numa amostra constituida por paises europeus como a Alemanha, Austria, Bélgica,
Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Noruega, Reino-Unido, Suécia e Suiga. Este
facto demonstra que Portugal conflui com o resto dos paises da europa continental no
que respeita a aglomeracdo de poder sobre as sociedades abertas num restrito grupo de

investidores.

Da mesma forma, o ultimo Relatério Anual Sobre O Governo Das Sociedades
Cotadas Em Portugal elaborado pela CMVM (2014) indicava que o free float (agOes
dispersas disponiveis para transacao) representava, em 31 de dezembro de 2014, apenas
23,6% do capital social das entidades cotadas na Euronext Lisboa, enquanto 73,9%
consistiam em participagdes qualificadas de capital. Em linha com os estudos de Faccio
& Lang (2002) e Dyck & Zingales (2004) que atribuem 20% do poder de voto a uma
posi¢do de dominancia societéria, a 31 de dezembro de 2016, 16 das 19 empresas do

PSI-20 eram controladas por pelo menos um acionista, sendo que a média aritmética de

" 0 estudo abrangeu 39 paises, inclusive Portugal, sendo que a diferenca entre os precos de mercado e de
transacao situa-se nos 20%, porém a amostra nacional é bastante exigua, contendo somente duas
observagdes, o que torna dificil formular qualquer conclusao referente ao nosso pais.
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participacOes sociais mais elevadas de cada sociedade cotada pertencente ao PSI-20 era
44,60%.

E descrito que a adi¢do de administradores independentes para o Conselho de
Administracdo nao tem efeitos significativos sobre a diminuicdo da manipulacdo de
resultados contabilisticos em paises onde sociedades cotadas possuem o capital social
concentrado (Park & Shin, 2004). Igualmente, Li et al. (2015) denunciam que a
concentragdo do capital social obsta a valorizagdo das empresas impulsionada pela
independéncia do Conselho de Administracdo. Por outro lado, Ruland et al. (1990)
revelam que as principais motivacdes para a divulgacdo voluntaria de projecGes dos
resultados financeiros séo a reduzida posse de acGes por parte dos administradores da
empresa e a elevada dispersdo do capital social. Se assim for, o efeito da independéncia
do Conselho de Administracdo sobre a assimetria de informacdo podera ser
insignificante no contexto das empresas pertencentes ao PSI-20. O elevado nivel de
concentracéo de participacgOes sociais parece, desta modo, conter implicacGes relevantes
para 0 nosso estudo.

Os beneficios associados a promocédo de administradores independentes para o
Conselho de Administracdo sdo ainda mais mitigados em ambientes regulatérios que
conferem pouca protecdo a acionistas minoritarios. Neste sentido, Samah et al. (2015)
fazem notar que administradores independentes encontram-se mais predispostos a
alterar as politicas de comunicacdo com o propoésito de diminuir a assimetria de
informacdo quando enfrentam maior risco de litigagdo. Garcia-Meca & Sanchez-
Ballesta (2010) revelam que regimes mais favoraveis para o acionista minoritario
tendem a impelir os Conselhos independentes a divulgar informacgéo corporativa nao
regulamentar. Hidalgo et al. (2011) identificam o reduzido énfase dada a protecdo dos
interesses dos acionistas minoritarios preconizada na regulamentagdo mexicana e a
elevada concentracdo do capital social como obstaculos a divulgacdo de informagéo

respeitante aos ativos intangiveis por parte das sociedades cotadas mexicanas.

Segundo o World Bank (2017), Portugal dispdem de uma pontuacéo de 56,67 no
que concerne a protecdo dos acionistas minoritarios e investidores independentes, em
muito inferior ao score de 64,62 resultante da média dos paises mais ricos da OCDE
(OECD high income). Encontrando-se, inclusivamente, atras de paises congéneres como
Espanha (65), Italia (63,33) e Grécia (63,33).
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Ou seja, o contexto nacional de elevada concentracdo do capital social e débil
protecdo do acionista minoritario podera repercutir-se em Conselhos com maiores racios
de administradores independentes ndo mitigarem os efeitos da assimetria de informagéo
entre insiders e outsiders, impedindo, em ultima instancia, a limitacdo dos conflitos de

agéncia entre estes.

O seguinte ponto contempla uma revisdo de literatura referente ao papel do
administrador independente nas sociedades de capital aberto.

3.1.2. Papel do administrador independente nas sociedades de

capital aberto

Segundo o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), o perfil
adequado para o desempenho de funcbes de administrador devera incluir atributos
individuais como independéncia, integridade, experiéncia e competéncia (IPCG, 2016,

p. 7).

Nas sociedades de capital aberto, é incumbido ao Conselho de Administracdo o
papel de proteger e promover os interesses dos acionistas, através da monitorizacdo das
atividades desempenhadas pela gestdo. Neste sentido, Chancharat et al. (2012, p. 146)
destacam quatro funcbes primordiais: a monitorizacdo da gestdo, aconselhamento e
consultoria na formulacdo de estratégias, acautelamento dos recursos necessarios a
gestores e elaboracdo do contrato com a gestdo. Diante as quatro fun¢des enunciadas,
cabe, principalmente, ao administrador independente a monitorizacdo da gestdo em
virtude da objetividade que Ihe é reconhecida. Esta objetividade decorre da inexisténcia
de relagcBes materialmente relevantes na Grbitra da empresa (relacbes econdémicas e/ou
familiares) que possam interferir com a sua liberdade de julgamento e juizo de valor
(Silva et al., 2006, p. 143). Quando os conflitos de interesse se manifestam, os
administradores ndo-executivos independentes, cujos interesses sdao menos beliscados,
encontram-se em posicdo privilegiada na resolugéo destes conflitos (Cadbury Report
Committee, 1992).

A vista disso, evidéncia empirica revela que investidores independentes
depositam maior confianga sobre os administradores independentes na missédo de
supervisionar e monitorizar as atividades preconizadas pelos restantes administradores e

administradores-executivos (Kim et al., 2007). E descrito que a atribuicdo de cadeiras a
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administradores independentes representa uma resposta usual a problemas associados a
falta de transparéncia das empresas, revelando, implicitamente, que empresas e diversos
grupos de interesse reputam os administradores independentes como comunicadores
externos aptos (Goh et al., 2016, p. 155). Enquanto a presenca de administradores
executivos no Conselho de Administracéo é valorizada em virtude do conhecimento que
possuem dos aspetos singulares e particulares da empresa (Raheja, 2005; Duchin et al.,
2010), a inclusdo de administradores independentes é vista como condi¢ao necessaria na
avaliacdo objetiva e ldcida do desempenho da gestdo, para além de contribuir
meritoriamente com o seu conhecimento, experiéncia e pensamento alternativo (Byrd &
Hickman, 1992, p. 196; Chancharat et al.,2012, p. 147). Neste sentido, é referido que o
cumprimento das melhores praticas do Governo das Sociedades, nomeadamente a
inclusdo de maior numero de administradores independentes, suprime, em certa medida,
as debilidades do ambiente regulamentar tdo frequentes em economias emergentes e
permite colmatar a incapacidade dos mercados financeiros na monitorizagdo da

performance de sociedades cotadas (Del Carmen, 2016, p. 63; Ferreira et al., 2011).

Conselhos de Administracdo constituidos por maiorias de administradores
executivos ou afiliados regularmente nomeiam presidentes da Comissdo Executiva com
conexdes anteriores ao grupo empresarial (Borokhovich et al., 1996). Este facto revela
implicitamente que administradores executivos terdo maiores dificuldades em
questionar as opc¢des duvidosas da responsabilidade do CEO, em virtude da
materializacdo de vinculos pessoais (principalmente perante mandatos sucessivos),
revelando similarmente preocupacdo quanto a preservacdo do seu cargo no Conselho de
Administracédo (Raheja, 2005, p. 289; Hermalin & Weisbach, 1988).

A implementacdo de exigentes racios de independéncia nos mais variados
orgdos do Governo das Sociedades é visto, assim, como um mecanismo suscetivel de
controlar e dirimir os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores (Brickley et al.,
1994, p. 371). Por exemplo, Kim et al. (2007) relatam que no ambiente legal em que
existe efetiva protecdo dos direitos de investidores independentes, acionistas
minoritarios possuem a capacidade para influenciar a composi¢do do Conselho de
Administracdo e nomear um maior nimero de administradores independentes. Estes
resultados refletem o reconhecimento que acionistas minoritarios detém da capacidade

de administradores independentes intervirem a seu favor.
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No entanto, é discutivel se os administradores independentes sustentam e
promovem os interesses de acionistas de modo veemente. Assente nesta questdo, surge
a visdo que administradores independentes sdo controlados pelos restantes
administradores, posto que estes exercem influéncia significativa na composicdo dos
diversos Orgdos do Governo das Sociedades. A nomeacdo de administradores
independentes por parte de acionistas dominantes e também passivel de ser controversa,
dado que estes ultimos serdo alvo da supervisdo protagonizada pelos mesmos
administradores reputados como “isentos” (Patelli & Prencipe, 2007, p. 11). Por outro
lado, surge a hipotese que os interesses de administradores independentes refletem, de
facto, as preocupacOes dos acionistas minoritarios. Esta visdo defende que o
administrador independente encontra-se munido de autonomia, repercutindo-se no
alinhamento dos seus proprios com o0s interesses dos acionistas e consequente

condicionamento das opcdes de administradores executivos.

A revisao de literatura disponibiliza resultados e argumentos congruentes com a
ultima reflexdo. Neste sentido, Jaggi et al. (2009) revela que a proporcdo de
administradores ndo-executivos independentes no Conselho de Administracdo encontra-
se negativamente associada a manipulacdo de resultados, principalmente em empresas
ndo familiares. Por seu lado, Dechow et al. (1996) comparam 92 empresas
intervencionadas pela Securities and Exchange Comission (SEC) por violagédo e abuso
das GAAP norte-americanas com empresas idénticas que ndo foram alvo de qualquer
intervencdo, denotando que a fragilidade de diversos mecanismos do Governo das
Sociedades, mais especificamente a reduzida percentagem de administradores
independentes no Conselho de Administracdo e concentracdo dos cargos de presidente
do Conselho de Administracdo e presidente da Comissdo Executiva, sdo preponderantes
nas empresas alvo de intervencdo da parte do SEC. Semelhantemente, Uzun et al.
(2004) analisam diversas carateristicas dos oOrgdos do Governo da Sociedade de
empresas estadunidenses acusadas de fraude entre os anos de 1978 e 2001. Através de
uma comparacdo com empresas sem qualquer dendncia, Uzun et al. (2004)
documentam que o0 aumento do numero de administradores ndo-executivos
independentes no Conselho de Administragdo, comissao de vencimentos e comissao de

auditoria diminui significativamente a probabilidade de fraudes corporativas.

Brickley et al. (1994) apresentam resultados empiricos demonstrativos que

Conselhos de Administracdo independentes sdo preponderantes no comportamento
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positivo do valor das acdes perante a adogdo de poison pills.® J& Byrd & Hickman
(1992) evidenciam que empresas licitadoras compostas por Conselhos de Administracdo
de maioria independente detém agdes com rendibilidades significativamente superiores
nos dois dias posteriores ao anuncio da oferta publica de aquisicdo (OPA). Evidéncia
empirica também revela que a nomeacédo de administradores independentes aumenta a

longevidade das empresas em bolsa pertencentes a “nova-economia” (Chancharat et al.,
2012).°

Por outro lado, encontra-se documentado que administradores independentes
favorecem a aplicacdo de preceitos contabilisticos mais conservadores, sendo o
conservadorismo na contabilidade utilizado como instrumento persuasivo no
alinhamento de interesses de gestores com os de acionistas e na elevagdo da qualidade
da informacdo financeira (Elshandidy & Hassanein, 2014). Kelton & Yang (2008)
demonstram que uma maior percentagem de membros independentes nos Conselhos de
Administracdo encontra-se associada a uma maior divulgacao voluntéria de informacéo
financeira e corporativa. Igualmente, resultados provenientes de Goh et al. (2016) e
Kanagaretnam et al. (2007) corroboram a hipotese que administradores independentes
possuem um papel preponderante na comunicacao voluntéria de informacdo financeira,

refletindo-se na diminuicédo da proxy de assimetria de informagéo spread bid-ask.

Em suma, a hipdtese de administradores ndo-executivos independentes
patentearem efetivamente as preocupac6es dos acionistas €, em Ultima instancia, uma
questdo empirica. A revisdo de literatura sugere que a independéncia dos diversos
6rgdos do Governo das Sociedades de empresas cotadas estd associada a uma
monitorizacdo efetiva e eficaz das atividades do gestor. Estudos reportam resultados

8 Poison pills sdo titulos financeiros que incorporam o exercicio de um direito que apenas pode ser
efetivado ap0s a ocorréncia de determinado acontecimento. Geralmente, o acontecimento envolve a
acumulacéo de uma percentagem de a¢des por parte de uma entidade ou individuo, sucedendo-se a
possibilidade de exercer o direito que, na maioria dos casos, consiste na possibilidade de adquirir acGes da
propria empresa a preco substancialmente abaixo do valor de mercado (referenciadas como flip-in poison
pill). Contudo, este direito apenas respeita os acionistas pré-estabelecidos e ndo o0 novo acionista com
pretensdo a controlar a empresa, o que se reflete na diluicdo de controlo por parte do aspirante adquirente,
tornando mais dispendiosa a futura aquisicdo. Principal objetivo desta ttica é obrigar o adquirente a
negociar diretamente com o Conselho de Administragdo e ndo com os acionistas (Dowen et al., 1994, p.
306).

% Este estudo é particularmente pertinente devido as carateristicas das empresas envolvidas. S&0 empresas
com oportunidades de crescimento elevado, contexto que exacerba a assimetria de informacéo e que
origina custos superiores de obtencdo de informag&o (Carlson et al. 2004). Compreendendo que a Boa
Governanca depende em grande medida no acesso tempestivo a informac&o relevante, é cabivel que
Conselhos de Administragdo compostos maioritariamente por administradores ndo-independentes
(“insiders ) poderiam ser vantajosos para estas empresas (Raheja, 2005; Duchin et al., 2010). Contudo as
conclusdes do estudo de Chancharat et al. (2012) ndo apoiam esta hipdtese.
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empiricos que, de forma relativamente unanime, identificam a independéncia do
Conselho de Administragdo como fator preponderante no controlo e monitorizagéo das
atividades protagonizadas pela Comissdo Executiva, repercutindo-se na reducdo da
assimetria de informacdo (Goh et al., 2016; Kanagaretnam et al., 2007). Efetiva
monitorizacdo da Comissdo Executiva por parte do Conselho de Administracdo devera
ndo s6 aumentar a frequéncia da divulgacdo de informacdo pertinente mas também
elevar a sua qualidade, limitando, desta forma, a assimetria de informacdo entre

investidores.

3.1.3. Definicdo de administrador independente

O New York Stock Exchange (NYSE) e o National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (Nasdag) desenvolvem ambos o conceito de
administrador independente, respetivamente, na seccdo 303A.02 Independence Test,
incluida na Listed Company Manual, e na sec¢do IM-5605 Definition of Independence,

inserida na Equity Rules.

Ambas as bolsas de valores norte-americanas esclarecem que é improbo
antecipar todas as circunstancias capazes de gerar potenciais conflitos de interesse, com
base nas relacdes entre administradores e seus grupos de interesse. Desta forma, o
critério de independéncia esta sujeito a algum julgamento por parte da administracéo,
que devera considerar e avaliar todas as relagdes ponderadas como materiais entre o
administrador e o grupo empresarial. Aferir a materialidade da relagdo entre o
administrador e grupo empresarial requer, assim, identificar a existéncia de relacdes de
afiliacéo entre administrador e pessoas envolvidas nas atividades do grupo empresarial e
reconhecer as transacGes comerciais suscetiveis de obstar a objetividade do pensamento
do administrador (NYSE, 2013). Nasdag (2006) admite igualmente que um
administrador independente é alguém que, na opinido da atual administracdo, ndo frua
de qualquer género de relacionamentos que motive ou invoque suspeitas de
enviesamento do seu julgamento e no cumprimento das suas responsabilidades como
administrador. A independéncia devera ser atestada tendo em consideracdo o0

relacionamento do administrador com o grupo empresarial.
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No entanto, ambas as bolsas de valores mobiliarios norte-americanas

estabelecem critérios minimos e objetivos que especificam o caracter independente do

administrador.

NYSE (2013) anuncia que um administrador ndo pode ser considerado

independente se:

Nos ultimos trés anos exerceu funcbes no grupo empresarial como colaborador, ou
se algum familiar préximo protagonizou fungdes como administrador no grupo.
Recebeu, ou familiar proximo recebeu, durante um periodo de doze meses, dentro
dos ultimos trés anos, mais de 120.000 USD em compensacOes diretas provenientes
do grupo empresarial. Encontram-se excluidos os valores recebidos na qualidade de
administrador, importancias originarias do plano de pensdo e pagamentos oriundos
da prestacdo de servigos.

For socio-parceiro ou colaborador (ou tém algum familiar proximo socio-parceiro
ou colaborador) na empresa de auditoria que presta servigcos ao grupo empresarial do
qual é administrador, ou se exerceu ou algum familiar proximo exerceu esse cargo
na auditora nos ultimos trés anos.

O proprio ou familiar proximo atua, ou atuou nos ultimos trés anos como
administrador de uma empresa em que outros administradores do grupo empresarial
servem ou serviram como elementos integradores da comissdo/comité de
vencimentos dessa mesma empresa.

O préprio é atualmente colaborador, ou se algum familiar préximo é atual
administrador de uma empresa que efetuou (recebeu) pagamentos ao (provenientes
do) grupo empresarial superiores a 1 milhdo de USD ou 2% do total de proveitos

consolidados da outra empresa.

Ja segundo o Nasdag (2006), ndo se apresenta como administrador independente

0S Casos em que:

Nos ultimos trés anos exerceu fungbes no grupo empresarial como administrador.
Recebeu, ou um familiar proximo recebeu, durante doze meses consecutivos, dentro
dos ultimos trés anos, mais de 100.000 USD em compensacdes diretas provenientes

do grupo empresarial. Encontram-se excluidos os valores recebidos no exercicio de
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cargos na administracdo, pagamentos efetuados a familiares na qualidade de

trabalhador do grupo e importancias originarias do plano de pensao.

Para além destes critérios, Nasdaq (2006) providencia regras mais restritas no

que concerne administradores que integram a comissdo/comité de auditoria, nédo

considerando independente o administrador que:

Tenha sido administrador executivo, ou possua familiar que tenha exercido essa
fungo, nos ultimos trés anos.

Possua interesse conjunto, ou seja socio controlador de uma empresa que, na relacéo
com o grupo empresarial, tenha recebido ou efetuado pagamentos superiores a 5%
do total de proveitos consolidados da empresa recetora ou tenha cometido
pagamentos ou recebimentos excedendo os 200.000 USD (salvo pagamentos
oriundos de investimentos em instrumentos financeiros e doacdes consideradas ndo-
discricionarias).

Atuou, ou algum familiar atuou nos ultimos trés anos como administrador de uma
empresa em que outros administradores do grupo empresarial servem ou serviram
como elementos integradores da comissao/comité de vencimentos dessa mesma
empresa.

Possua interesse conjunto (ou tenha algum familiar com interesse conjunto) na
empresa de auditoria que presta servicos ao grupo empresarial do qual é
administrador, ou que nos ultimos trés anos tenha detido um interesse conjunto ou
trabalhado na empresa de auditoria que presta servigos ao grupo empresarial do qual

¢ administrador.

Ja em Portugal, as orientacdes relevantes de Corporate Governance encontram-

se instituidas no ainda recente Cddigo de Governo das Sociedades, da autoria do

Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), contemplando este codigo,

igualmente, uma definicdo de independéncia. IPCG (2016, p. 13) considera

administrador independente “a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de

interesses especificos na sociedade, nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel
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de afetar a sua isencdo de analise ou de decisdo”.'® IPCG (2016) determina que o

administrador ndo é independente quando:

— A pessoa em questdo foi administrador ou colaborador da sociedade ou da sociedade
que com ela se encontre em relagdo de dominio ou de grupo nos altimos trés anos.

— Nos ultimos trés anos, o0 sujeito prestou servicos ou estabeleceu uma relagao
comercial significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre
em relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio,
administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva.

— Foi remunerado pela sociedade ou por sociedade que com ela se encontre em
relacdo de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do exercicio das
funcdes de administrador;

— Vive em unido de facto ou é cénjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.° grau,
inclusive, na linha colateral, de administradores da sociedade ou de pessoas
singulares titulares direta ou indiretamente de participacao qualificada;

— A pessoa detém participacdo qualificada (2% dos direitos de voto de acordo com o
art. 16° do Codigo dos Valores Mobiliarios) ou é representante de um acionista

titular de participacdes qualificadas.™

Naturalmente que os critérios contemplados pelo IPCG ndo garantem a total
independéncia do administrador em fungdes. Por exemplo, administradores que
formalmente sdo apreciados como independentes podem na realidade ndo o ser, em
virtude das relacBes de proximidade decorrentes do longo tempo de exercicio do cargo
de administrador na mesma sociedade, ou porque sdo administradores de muitas outras
sociedades, o que lhes impede a superviséo eficiente da administracdo executiva devido

a escassez de tempo (Patelli & Prencipe, 2007).*? E discutivel também se a passagem de

19 A definicéo de administrador independente néo é contudo recente dado que a mesma definicdo ja se
encontrava estipulada pelo Codigo de Governo das Sociedades da CMVM.

1 Sem duvida que a principal diferenca entre os dois critérios estadunidenses e o critério portugués
consiste na exigéncia nacional de somente administradores com participac@es inferiores a 2% poderem
ser considerados independentes. Facto que se devera aos problemas de agéncia entre acionistas
minoritarios e acionistas maioritarios ser mais pronunciado em Portugal.

12 Dentro da mesma perspetiva, Chen & Jaggi (2000) defendem que em empresas familiares,
administradores independentes possuem maior dificuldade em monitorizar o Conselho de Administracéo
e a administragdo executiva em virtude do estabelecimento de relagdes informais e da “filosofia” de
gestao familiar. Chen & Jaggi (2000) obtém resultados empiricos consistentes com esta visdo ao
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trés anos apods fim do vinculo de trabalho é suficiente para classificar um administrador
como independente. Neste sentido Byrd & Hickman (1992, p. 197) n&o incluem na
classificacdo de administradores independente, sujeitos que tenham exercido cargos ou
efetuado prestacdo de servicos da qual adveio num relacionamento relevante com a
empresa, nomeadamente: banca de investimento e comercial, advocacia, consultoria,
relacdo de cliente com fornecedor e cruzamento de administradores. Para Byrd &
Hickman (1992) o periodo de nojo de trés anos é irrelevante para a acecdo de

independéncia.

Por outro lado, talvez ndo seja o mais correto limitar a independéncia do
administrador a percentagem do capital social que este detém, dado que membros do
Conselho de Administracdo podem encontrar-se pouco incentivados em disciplinar as
acOes da gestdo quando possuem poucas acbes da sociedade (Finkelstein & D'aveni,
1994, p. 1083). Este parece ser o entendimento por parte do NYSE e Nasdaq que nao
colocam constrangimentos na independéncia do administrador no que concerne a sua

participacdo social.

Perante as consideracdes anteriormente tecidas, sobressai a possibilidade que
este processo de classificacdo promovido pela CMVM e IPCG possa ndo captar a
independéncia efetiva dos membros do Conselho de Administragdo, resultando num
enviesamento da propria mensuragdo de independéncia do Conselho. Garcia-Meca &
Sanchez-Ballesta (2010) revelam, a partir da metanalise de 27 artigos, que a definicdo
de independéncia do administrador intervém nas relacfes com que varios académicos se
depararam entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a divulgagéo
voluntaria de informacdo. Este estudo questionard, em certa medida, a validade da
definicdo formal (legal) de administrador independente através de testes empiricos que
relacionem as proxies de assimetria de informag&o com a independéncia do Conselho de

Administracéo.

verificarem que a influéncia da independéncia do Conselho de Administracdo sobre a qualidade da
informacdo financeira é positiva mas menos significativa em empresas familiares.
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3.1.4. Formulacdo da hipotese de investigacéo

A divulgacdo alargada de informacdo relevante reduz a assimetria de
informacdo, limitando a capacidade dos insiders em transacionar instrumentos
financeiros de modo lucrativo com base em informacao privilegiada. Neste sentido,
Baiman & Verrecchia (1996) apresentam um modelo teérico demonstrando que 0s
beneficios do inside trading diminuem a medida que a informac&o publica se torna mais
concisa. Frankel & Li (2004) aclaram que a informacdo compreendida nas
demonstracdes financeiras e o acompanhamento realizado por analistas financeiros e
comunicagdo social restringem significativamente a rendibilidade das transagdes
protagonizadas por insiders sobre as acdes. Welker (1995) e Chen et al. (2007) provam
que empresas mais bem classificadas no ranking das politicas de divulgacdo de
informacdo financeira possuem, igualmente, as agdes mais liquidas do mercado
financeiro, justificando que os investidores, perante a caréncia de informacdo relevante,
acabam por se proteger quanto a selecdo adversa. Por outro lado, Piotroski & Roulstone
(2004) alegam que a sincronizacdo de movimentos do preco das acGes de uma empresa
com o portfélio de mercado e portfélio constituido por empresas da mesma industria
encontra-se positivamente relacionado com o acompanhamento dado por analistas
financeiros e inversamente relacionado com inside trading, apoiando a ideia que a

informacao disponibilizada por analistas € capaz de limitar o inside trading.

A revisdo de literatura anterior sugere que administradores ndo-executivos
independentes comprometem-se com a protecdo dos interesses de acionistas
minoritarios. Este sentimento decorre da preocupacdo em serem reconhecidos como
administradores diligentes e vigilantes (Fama & Jensen, 1983; Fich & Shivdasani, 2007;
Jiang et al., 2015). Administradores independentes instigam a Comissdo Executiva no
cumprimento dos requisitos informacionais, melhoria da sua compreensibilidade,
atraindo, desta forma, analistas financeiros (Forker, 1992, pp. 112-113; Goh et al.,
2016). Ajinkya et al. (2005) obtém resultados consistente com a hipotese que
administradores ndo-executivos incentivam a divulgagdo mais frequente de projecoes de
resultados financeiros. Ajinkya et al. (2005) revelam, igualmente, que proporcoes
superiores de administradores ndo-executivos nos diversos Orgdos societarios estdo
associadas a previsoes de resultados mais conservadoras e precisas. Patelli & Prencipe
(2007) analisam uma amostra constituida por 175 empresas nao financeiras italianas e

evidenciam a existéncia de uma relacdo positiva entre a proporcdo de administradores
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independentes e a extensdo da divulgacdo voluntaria de informacdo. Resultados
provenientes do estudo realizado por Chen & Jaggi (2000) a 87 empresas de Hong
Kong sugerem a existéncia de uma associagdo positiva entre a proporcdo de
administradores independentes e a qualidade e amplitude da informacdo financeira
difundida. Numa metanalise conduzida a 27 artigos alusivos a composi¢do do Conselho
de Administracdo, Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta (2010) revelam que a
independéncia do Conselho de Administracdo encontra-se positivamente relacionada

com a divulgacéo voluntaria de informacdo.

Em sintese, maior transparéncia, acompanhamento e exposicdo publica de
informac&o diminuem a ambiguidade relativa a performance futura da sociedade cotada,
limitando a assimetria de informacdo e o lucro proveniente do inside trading.
Resultados empiricos comprovam que a admissdo de administradores independentes
e/ou ndo-executivos reduz a capacidade de empresas veicularem informacéo
privilegiada a audiéncias seletivas. A fun¢do de monitorizar os gestores impulsiona a
disseminacdo voluntaria de informacdo relevante a investidores independentes e
acionistas minoritarios. Assim sendo, um Conselho de Administracdo dominado por
administradores néo-executivos independentes instigara a transparéncia corporativa,
ocasionando a reducdo da assimetria de informagéo entre os participantes de mercado.
Daqui advém a nossa Unica hipdtese:

H1: Conselhos de Administracéo constituidos por uma maioria de administradores
nado-executivos independentes diminuem a assimetria de informacdo entre

investidores.

3.2. Meétodo de investigacéo
3.2.1. Amostra

A amostra ¢ formada pelas empresas constituintes do indice PSI-20 que sé&o
selecionadas com base num conjunto de requisitos que possibilitam fortalecer e apoiar

os resultados empiricos apresentados neste estudo. Devido a omissdo recorrente de
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observagdes, ™ alteracdes relevantes da composicdo societéria, transformacéo societaria
profunda, existéncia de operacdes de oferta publica iniciais durante o tempo em anélise
e por razdes estatutarias extraordinarias, optou-se por ndo incluir as seguintes
sociedades cotadas: Ibersol, SGPS; Corticeira Amorim, PHAROL, NOS, SGPS; CTT
Correios de Portugal e Caixa Econdmica Montepio Geral. Assim a amostra é constituida

pelas seguintes treze empresas:

Tabela 1: Empresas que compdem a amostra

Empresa Setor ICB

Altri SGPS Produtos industriais gerais

Banco Comercial Portugués Banca

EDP Energias de Portugal Eletricidade

EDP Renovaveis Eletricidade

Galp Energia SGPS Produtores de petréleo e gas
Jerénimo Martins Retalho alimentar e de medicamentos
Mota Engil SGPS Materiais e construgéo

Novabase Programacdo e servicos informaticos
REN Eletricidade

Semapa Silvicultura e papel

Sonae Capital Servigos financeiros

Sonae SGPS Retalho alimentar e de medicamentos
The Navigator Company Silvicultura e papel

Os dados foram organizados em painel, com 13 unidades de sec¢do cruzada
correspondentes a cada uma empresas e com 4 intervalos de tempo (para os anos de
2012, 2013, 2014 e 2015). No total, a amostra conta com 52 observacoes.

3 A omisséo esporédica de observagdes foi colmatada através da interpolacéo linear simples:
Ve = Vi1 + % em que y; refere-se & observa¢do omissa no momento t e i é o nimero de

observacdes em falta entre duas observacdes realizadas.
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3.2.2. Defini¢do das variaveis

3.2.2.1. Proxies da assimetria de informacéo

A perspetiva microestrutural dos mercados financeiros dita que a existéncia de
informacg&o privada nova resultara num aumento da instabilidade de precos, do volume
de transacdo e do spread bid-ask.** O espaco de tempo no qual decorre a integragéo de
informacao privilegiada ¢ referenciado por Andersen (1996, p. 172) como um “periodo
de aprendizagem” ou uma fase de “assimilagdao de informacao”. Apos este periodo mais
conturbado, os investidores tendem a homogeneizar as suas consideragdes relativas ao
preco fundamental do ativo financeiro, o spread bid-ask, a volatilidade e o volume

tendem a diminuir, dando lugar a mercados “calmos”.

Em consonancia com Zhang (2006, p. 105), de modo geral, as alteracdes
imprevisiveis e substanciais dos pregos, volumes e spreads das acGes manifestam a
existéncia de ambiguidade informacional, consistindo esta na nossa medida de
assimetria de informacdo. Este cenario implica que a prevaléncia de flutuacGes
imprevisiveis do preco do ativo, aumento do spread bid-ask e do volume de transacao
manifestam periodos mais frequentes de assimilacdo de informacdo privilegiada e,
consequentemente, maior predominio de inside trading. Assim, a assimetria de
informacdo deve ser medida através da componente imprevisivel das séries temporais
da volatilidade, volume e spread bid-ask. Obviamente que ndo existe qualquer garantia
de que todas as alteragbes imprevistas das séries decorram da assimetria de informacéo
entre os intervenientes do mercado financeiro, todavia a correlacdo entre a componente
imprevista das séries e a existéncia da assimetria de informacdo deve ser bastante

elevada.

Neste seguimento, as séries iniciais (percentagem de spread bid-ask, volatilidade
e volume de transagdo) foram filtradas através de processos autorregressivos AR(p),
retendo-se 0s residuos das regressdes. O modelo autorregressivo enquadra a variavel
aleatoria como a combinagdo de uma componente previsivel, esta indiciadora de um
padrdo de comportamento futuro da mesma varidvel e uma componente imprevisivel

que reflete o ruido/perturbacéo.

O modelo AR(p) apresenta a seguinte formulagéo:

¥ por exemplo a intensidade e direcéo tnica da transagéo ordenada pelo investidor informado reflete-se
no preco e volume de transacdo, revelando implicitamente a chegada de informag&o nova.
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Ve =U+ D1yt o+ PpYept &

1)
Esses residuos servirdo como proxies da assimetria de informacdo, sendo que
uma média mais elevada dos residuos refletirA maior prevaléncia de transagdes
fomentadas com base em informacdo ndo puablica e logo uma maior assimetria de

informacao entre os participantes do mercado.

Antes de executar o0 modelo ARMA para cada série temporal, com o intuito de
determinar o nimero de desfasamentos, p, a incluir no modelo, foi empregado o critério
de Bayesiano de Schwartz (BIC). Por outro lado, para descartar a ndo estacionariedade
das séries temporais, recorreu-se ao teste aumentado de Dickey-Fuller (ADF). Caso se
aceite a hipotese nula, indicativa que a série ndo é estacionéria, aplica-se o nimero de

diferencgas necessarias no propdsito de tornar a série estacionaria.

A série temporal da volatilidade diaria das acbes foi calculada usando o

estimador desenvolvido por Garman & Klass (1980):

rzZ; = <ln (C?j1)>2 + % <ln (%))2 - (2In(2)-1) (ln <%))2

(@)

em que,
i:dia
O;:preco de aberturano dia i
Ci:preco de fecho no dia i
h;:preco mais alto no dia i
l;: preco mais baixo no dia i
Ci_1:preco de fecho no dia anterior
Sendo rz; a nossa medida de volatilidade.
A série temporal da percentagem de spread bid-ask resulta da seguinte férmula:

(preco ask — preco bid)
(preco ask + preco bid)
2

Y%spread =
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©)
Ao volume de transacgdo foi aplicada a transformac&o logaritmica o que resulta

na obtencédo de valores mais proximos de uma lei normal.

3.2.2.2. Variaveis explicativas

A variavel explicativa de maior interesse neste estudo consiste na
independéncia do Conselho de Administracdo. A independéncia do Conselho de
Administracdo é assumida caso exista pelo menos uma propor¢do de 0,5
administradores nédo-executivos independentes no Conselho. A independéncia do
Conselho de Administracdo resulta na atribuicdo do valor 1 a observacdo e 0 caso nédo

seja independente.

Sdo empregadas mais duas variaveis independentes associadas a composicao do
Conselho de Administracdo: direcdo unitaria e tamanho do Conselho de Administracao.

A direcdo unitéria pretende avaliar a centralidade de poderes delegados ao
presidente do Conselho de Administracdo. Autoridade ndo repartida promove o
entrincheiramento do presidente da Comissédo Executiva, levando a comportamentos
oportunistas que reduzem o patriménio do acionista (Jensen & Meckling, 1976). A
direcdo unitaria pode conduzir ao controlo da agenda e matérias discutidas em reunides
do Conselho, limitando um debate esclarecedor com os restantes administradores e
consequentemente agravar a assimetria de informacéo (Finkelstein & D'aveni 1994, p.
1082). Pelo contréario, é referido que a concentracdo das funcBGes de presidente da
Comissdo executiva e presidente do Conselho de Administracdo principia linhas de
autoridade e responsabilidade dentro da sociedade, impedindo a confusdo entre
administradores sobre quem é o lider da empresa (Finkelstein & D'aveni 1994, p. 1083).
A separacdo de cargos fomenta, desta forma, a ambiguidade organizacional que se
poderd repercutir no avolumar da assimetria de informacdo. Com o objetivo de
mensurar 0 seu efeito sobre a assimetria de informagdo, observagbes em que o
presidente do Conselho de Administragdo assuma cargo de presidente da Comissédo

Executiva obtém o valor de 1 e 0 caso se encontrem separadas.

O tamanho do Conselho de Administracdo representa o numero de
administradores em fungdes no Conselho de Administragdo. Lipton & Lorsh (1992)

referem que o agendamento de reunides e obtencdo de consensos durante encontros
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administrativos € mais complexo e exigente em Conselhos de maior dimenséo. Hidalgo
et al., (2011) documentam que Conselhos de Administragdo maiores predispdem as
empresas a uma divulgacdo mais exaustiva de informag&o relativa a ativos intangiveis.
Contudo, Hidalgo et al. (2011) verificam que esta relacdo nédo € linear, dado que quando
0 Conselho de Administracdo é constituido por mais de 15 elementos o efeito € inverso,
justificando este resultado com o facto de Conselhos de maior dimensdo constituirem
eles proprios um obsticulo a consensos e a tomada tempestiva de decisdes criticas.
Desta forma, um maior nimero de administradores em funcgdes pode traduzir-se na

prevaléncia de maior assimetria de informacéo (Samaha et al., 2015).

Valor de mercado da empresa é tomada como variavel controlo. Lang &
Lundholm (1993) testemunham que empresas de maior dimensdo sdo mais eficazes na
comunicacdo com analistas financeiros e investidores. Meek et al. (1995) documentam
uma relacdo positiva entre a extensdo da divulgacdo de informacdo de natureza
financeira e ndo financeira e a dimensdo da empresa. Conjetura-se, portanto, uma
relacdo negativa entre as proxies da assimetria de informacéo e o valor de mercado da

empresa.

O réacio book-to-market é identificada como variavel controlo fruto da
expetativa de subsistir maior assimetria de informacdo entre empresas com maiores
oportunidades de crescimento, e logo um récio book-to-market menor (Goh et al.,
2016).

A concentracdo de participacfes sociais é empregada como variavel controlo.
Dyck & Zingales (2004) revelam que nos paises onde é possivel extrair maior vantagem
em virtude da posicdo de dominancia sobre os direitos de voto, a concentracdo de
participacBes sociais € maior implicando que a mesma poderé estar, de certa forma,
associada a uma maior presenca de informagdo privilegiada. Neste sentido, Ajinkya et
al. (2005) provam empiricamente que a concentracdo de participagdes sociais em
poucas entidades encontra-se negativamente associada a frequéncia de divulgacdo de
projecdes de resultados por parte do 6rgdo de gestdo. Em conformidade com Kim et al.
(2007) e Kelton & Yang (2008), a nossa medida de concentracdo resulta da soma de
todas as participagOes que perfagam pelo menos 5% do capital social e que estejam na

posse de uma entidade ou pessoa individual.

A intangibilidade dos ativos da sociedade € usada como variavel controlo.
Dyck & Zingales (2004) argumentam que administradores executivos tém maior
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dificuldade de desviar recursos se os ativos vinculados a empresa sdo facilmente
observaveis e cognosciveis (p. 559). Aboody & Lev (2000) testemunham que existe
maior quantidade de informacdo privilegiada em empresas que despendem

intensivamente em atividades de pesquisa e desenvolvimento.

Empresas mais alavancadas tendem a recolher maior escrutinio por parte de
entidades bancarias (Park & Shin, 2004). Neste sentido € inserida no modelo a variavel
endividamento. Por fim, o modelo incorpora a variavel controlo rendibilidade, dado
que acBes mais rendiveis encontram-se associadas a maior inside trading (Aboody &
Lev, 2000).

Os dados relativos a constituicdo do Conselho de Administracdao sdo recolhidos
de forma manual e refletem a composicdo do Conselho de Administracdo no dia 31 de
dezembro descrita de acordo com o Relatorio & Contas e o Relatorio do Governo das
Sociedades e consultados nos respetivos sitios da internet institucionais. Sao
contabilizados como membros do Conselho de Administracdo nos respetivos anos,
administradores anteriormente exonerados das suas fungdes mas ainda a exercer cargo

de administrador a 31 de dezembro.

Igualmente, dados respeitantes a concentracdo do capital social e endividamento
provém da informacdo contida nos Relatério & Contas e Relatérios do Governo das
Sociedades. As variaveis remanescentes foram construidas a partir das bases de dados

Datastream e Worldscope.

A Tabela 2 apresenta um resumo de todas as variaveis.

Tabela 2: Descricao das variaveis

Variavel Definicdo Fonte

Média anual dos residuos da série temporal

VOL R ~ Datastream
- volume de transacéo.
VOLAT R Medl_a_anual dos residuos da série temporal Datastream
- volatilidade.
SPREAD R Meédia anual dos residuos resultantes da série Datastream

temporal percentagem spread bid-ask.
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CONSIND (Conselho
Independente)

O Conselho de Administracéo é considerado
independente caso a proporcao de
administradores nao executivos independentes

seja igual ou superior a 0,5, sendo-Ihe atribuido

o valor de 1 se 50% ou mais dos
administradores forem independentes e 0 caso
contrario.

Relatério & Contas,
Relatério do
Governo das
Sociedades

UNI (Unidade)

Assume o valor de 1 caso seja imputado ao
mesmo individuo o cargo de presidente da
Comissao Executiva (CEQ) e presidente do
Conselho de Administracao, 0 caso contrario.

Relatério & Contas,
Relatério do
Governo das
Sociedades

Relatério & Contas,

TCONS (Tamanho do N° total de administradores a exercer fungbes  Relatdrio do

Conselho) no Conselho de Administracgéo. Governo das
Sociedades

REND (Rendibilidade) Meédia anual da rendibilidade diéria da acao. Datastream

BTM (Book-to-Market)

Racio do valor contabilistico de uma a¢do
relativamente ao seu preco médio negociado

Datastream e

durante o ano. Worldscope
MCAP (Market Logaritmo natural do valor de mercado da
o Worldscope
Capitalization) empresa.
INTA (Intangibilidade) Proporcdo de ativos intangiveis relativamente Worldscope

ao ativo total.

END (Endividamento)

Passivo total a dividir pelo ativo total.

Relatério & Contas

CONC (Concentracao)

Soma de todas a participac@es sociais que
perfacam 5% e estejam na posse de uma so
entidade ou pessoa singular.

Relatorio & Contas,
Relatério do
Governo das
Sociedades

3.2.3.

Modelo de estimagao

O teste empirico a hipotese formulada neste estudo implica a verificacdo da

relacdo entre a assimetria de informacdo e a independéncia do Conselho de

Administracdo. A sua exploracdo serd concretizada por meio de trés regressdes em

painel de acordo com o modelo econométrico de seguida enunciado:

IT;; = a + BCONSIND;  + BoUNI; ¢+ + f3TCONS;  + B4REND; ; + BsBTM;
+ BeMCAP; ¢ + B7INTA; ¢ + BgEND; ; + BoCONC; + €;+
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em que, IT denota a proxy de inside trading, medida alternativamente atraves de
VOL_R, VOLAT_R e SPREAD_R.

3.2.4. Descricdo da amostra
A Tabela 3 contém as estatisticas descritivas da amostra.

Tabela 3: Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana D.P. Minimo Maximo
VOLAT R -7,75e-006  -0,0002 0,0015  -0,0041 0,0050
VOL_R 0,0016 0,0035 0,0912  -0,2440 0,2710
SPREAD R -6,92e-006 -9,65e-005  0,0008 -0,00148 0,0040
CONSIND 0,2120 0,0000 0,4120 0,0000 1,0000
UNI 0,3850 0,0000 0,4910 0,0000 1,0000
TCONS 13,300 13,500 5,3500 4,0000 23,000
REND 0,0004 0,0004 0,0013  -0,0026 0,0040
BTM 1,1900 0,8270 1,2700 0,1410 7,1700
MCAP 7,1500 7,3800 1,6000 3,5600 9,2400
INTA 0,1910 0,1470 0,1910 0,0029 0,8560
END 0,6730 0,6910 0,1450 0,4560 0,9600
CONC 0,6100 0,6260 0,1540 0,1940 0,8040

Resultados apresentados apontam que somente 21,2% dos Conselhos de
Administracdo séo independentes. Em 38,5% dos casos, o presidente da Comissdo
Executiva é igualmente presidente do Conselho de Administragdo. Em média o
Conselho de Administracdo é constituido por 13 elementos. O Conselho de
Administragdo mais pequeno é formado por 4 administradores, ao passo que o Conselho
maior € composto por 23 elementos. Em média, 61% do capital social pertence a

acionistas detentores de uma participacao igual ou superior a 5%.

A tabela 4 exibe as médias simples e desvios-padrdo do racio de administradores

ndo-executivos independentes no Conselho de Administragdo (RACIND), direcdo
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unitaria (UNI) e tamanho do Conselho de Administracdo (TCONS) para cada uma das
13 empresas, referentes aos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015.

Tabela 4: Médias e (desvios-padrao) das variaveis RACIND, UNI e TCONS de cada

empresa
Empresa RACIND UNI TCONS
0,0000 1,0000 6,0000
Altru SGPS (0,0000) (0.0000) (1.0000)
. ) 0,3284 0,0000 20,500
Banco Comercial Portugués (0.0456) (0,0000) (0.8660)
. 0,5341 0,0000 22,000
EDP Energias de Portugal (0,0112) (0,0000) (0,7071)
. 0,5125 0,0000 16,000
EDP Renovaveis (0,0503) (0,0000) (1,2247)
Galo Enercia 0,3116 0,0000 20,000
pENerg (0,0333) (0,0000) (0,7071)
Jer6nimo Martins 0,3258 0,7500 10,000
(0,0330) (0,4330) (1,0000)
. 0,1938 0,7500 15,500
Mota-Engil SGPS (0,0063) (0,4330) (0,5000)
Novabase 0,1577 0,2500 11,750
(0,0919) (0,4330) (4,5484)
REN 0,2269 1,0000 14,500
(0,0466) (0,0000) (0,8660)
Semana 0,2841 0,7500 10,500
P (0,0587) (0,4330) (0,5000)
Sone Casital 0,3500 0,2500 5,7500
P (0,0289) (0,4330) (0,4330)
0,5972 0,2500 9,2500
Sonae SGPS (0,1067) (0.4330) (0,4330)
. 0,0000 0,0000 11,750
The Navigator Company (0,0000) (0,0000) (1,2990)

Esta tabela apresenta as médias e desvios-padrdo (entre parénteses) das variaveis
explicativas racio de administradores ndo-executivos independentes no Conselho de
Administracdo (RACIND), direcdo unitaria (UNI) e tamanho do Conselho de
Administracdo (TCONS) para cada uma das 13 empresas que compdem a amostra.
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Os valores médios de RACIND apontam que somente trés empresas da nossa
amostra dispdem de Conselhos de Administragdo compostos por uma maioria de
administradores independentes - EDP Energias de Portugal, EDP Renovéaveis e Sonae
SGPS. De facto, os dados recolhidos indicam que a EDP Energias de Portugal e a Sonae
SGPS apresentam Conselhos de Administracdo independentes nos quatro anos a que o
nosso estudo se reporta, ao passo que o Conselho de Administracdo da EDP Renovéaveis
encontra-se dominado por administradores independentes nos anos de 2013, 2014 e
2015. Estes dados sugerem que a nossa mostra comporta uma variabilidade reduzida no
que concerne a independéncia do Conselho de Administracdo. Chamamos a atencéo que

esta circunstancia limita-nos nas inferéncias a extrair dos resultados empiricos.

Relativamente a UNI, apenas a Altri SGPS e a REN indicam que os cargos de
presidente do Conselho de Administracdo e presidente da Comissdo Executiva
encontram-se concentrados durante os quatro anos, enquanto o Banco Comercial
Portugués, a EDP, a EDP Renovaveis e a Galp Energia assinalam a sua separacao total
no decorrer do periodo em estudo. TCONS é do conjunto das variaveis relativas a
composicdo do Conselho de Administracdo, aquela que apresenta maior variabilidade
intraempresa. Os resultados da tabela 4 refletem que a EDP apresenta a maior média de

administradores no Conselho (22), ao passo que a Sonae Capital a menor (5,75).

De acordo com a tabela 5, o racio de administradores ndo-executivos
independentes (RACIND) € proximo de 30% e relativamente estavel durante o periodo
em analise. As médias de UNI (0,3846) demonstram que a maioria das empresas opta
por imputar os cargos de presidente da Comissdo Executiva e presidente do Conselho de
Administracdo a diferentes individuos. Por fim, a média do nimero de administradores

que compdem o Conselho de Administracdo ronda os 13 elementos.

Tabela 5: Médias e (desvios-padrao) das variaveis RACIND, UNI e TCONS relativas a

cada ano
Ano RACIND UNI TCONS
2012 0,2952 0,3846 13,462
(0,1620) (0,4865) (5,4153)
2013 0,2980 0,3846 13,462
(0,1719) (0,4865) (5,4153)
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0,2873 0,3846 13,615

2014 (0.1762) (0.4865) (5,0021)
po15 0,2955 0,3846 12,846
(0.2218) (0,4865) (5,2455)

Esta tabela apresenta os resultados das médias e desvios-padrdo (entre parénteses) das
variaveis explicativas racio de administradores ndo-executivos independentes no
Conselho de Administragdo (RACIND), direcdo unitaria (UNI) e tamanho do Conselho
de Administracdo (TCONS) para cada ano civil em estudo.

Tendo em consideracdo que VOL_R, VOLAT_R, SPREAD_R séo trés medidas da
assimetria de informacdo, as correlacGes entre as suas séries temporais deverdo ser
positivas e estatisticamente significativas dado que mensuram a mesma variavel
fundamental. A matriz de correlacdo de Pearson (Tabela 6) revela que a correlagdo entre
a serie temporal de residuos do volume de transacdo (VOL_R) e a série temporal de
residuos da volatilidade (VOLAT _R) é positiva e significativa. Igualmente, a correlagdo
entre a série temporal de residuos da percentagem de spread bid-ask (SPREAD_R) e a
série temporal de residuos da volatilidade (VOLAT _R) é positiva e significativa ainda
que o coeficiente de correlacdo seja menor. Somente o coeficiente de correlacéo entre

VOL_Re SPREAD_Ré positivo mas estatisticamente insignificante.

Tabela 6: Matriz de correlacéo entre as séries temporais dos residuos

VOLAT R VOL_R SPREAD_R
1 0,4082 0,1242 VOLAT R

1 0,0128 VOL_R
1 SPREAD_R

A Tabela 7 apresenta as correlagdes entre todas as variaveis. Os coeficientes de
maior interesse reportam-se as correlacdes entre as proxies da assimetria de informacéo
e a independéncia do Conselho de Administragdo (CONSIND). Os sinais sdo negativos
mas estatisticamente insignificantes, ndo apoiando solidamente a hipétese do Conselho
de Administracdo independente restringir a assimetria de informagéo. O coeficiente de
correlacdo entre a independéncia do Conselho de Administracdo (CONSIND) e o
logaritmo natural do valor de mercado da empresa (MCAP) é positivo e significante

(0,3907), sugerindo que empresas de maior dimensdo mais frequentemente dispdem de

44



Conselhos constituidos por uma maioria de administradores independentes. O
coeficiente de correlacdo entre UNI e CONSIND é negativo e significante (-0,3127),
propondo que em empresas com direcdo unitaria, Conselhos tendem a ser menos
independentes. Igualmente, empresas com lideranca unitaria possuem Conselhos de

Administracdo mais pequenos (-0,3797).

Como esperado, empresas de maior dimensdo tendem a possuir Conselhos
compostos por mais administradores (0,5578). De referir, por Gltimo, que a direcdo
unitaria da empresa esta associada a uma maior presenca de ativos intangiveis e maior
endividamento (0,4125; 0,3334 respetivamente).
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Tabela 7: Matriz de correlacéo entre as variaveis do modelo

VOLAT_R VOL_R SPREAD_R CONSIND UNI TCONS REND BTM  MCAP INTA END CONC
CONC -0,0521  -0,0248 -0,0135 -0,0717 0,2010 -0,4594 0,1168 -0,0174 -0,17/8 0,2584-0,4837 1
END -0,0091  -0,0342 -0,0111 -0,0542 0,3334 0,2356 0,0139 -0,2746 0,0929 0,1204 1
INTA 0,0126 0,0038 -0,0025 -0,0583 0,4125 -0,036 -0,002 -0,1388 -0,0994 1
MCAP -0,0045 0,0837 -0,0600 0,3907 -0,2521 0,5578 -0,008 -0,5581 1
BTM 0,1272 -0,2373 0,2460 -0,0625  -0,0944 -0,2975 -0,0067 1
REND -0,4469 0,0626 -0,0671 0,0718 -0,0600 -0,1669 1
TCONS 0,0703 0,0948 0,0187 0,2504 -0,3797 1

UNI 02421  -0,1066  0,2474 -0,3127 1
CONSIND  -0,0365 -0,0300  -0,0357 1
SPREAD R  0,0767  -0,6006 1

VOL_R 0,2278 1
VOLAT R 1
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3.3. Resultados e analise empirica

Antes de procedermos as regressdes em painel, servimo-nos o teste de Hausman
para apurar a conveniéncia do painel de observacdes ser modelado com efeitos fixos ou
modelado com efeitos aleatdrios. Todas as estatisticas demonstram uma significancia ao

nivel de 1%, o que nos levou a selecionar a regressao em painel com efeitos fixos.

A Tabela 8 expde os resultados das regressdes do modelo referido na equacéo
(4). A estatistica R-quadrado € em todas as regressdes superior a 50%, sendo que a
primeira regressao (coluna 1) demonstra que 72,76% da variabilidade da proxy da
assimetria de informagdo VOLAT_R € explicada pelas nove varidveis independentes. A
nossa discussdo continua com uma andlise transversal ao sinal e significancia estatistica
do coeficiente de CONSIND. Relembramos que a significancia e negatividade do
coeficiente de CONSIND suporta H1. Resultados da Tabela 8 sdo consistentes com a
hipGtese que empresas com Conselhos de Administracdo formados por uma maioria de
administradores n&o-executivos independentes conseguem reduzir a assimetria de
informacdo. O coeficiente de CONSIND é negativo e estatisticamente significante (p <

0,01) para o conjunto das trés proxies da assimetria de informacéo.

Tabela 8: Regressdes em painel da assimetria de informacéao sobre a independéncia do
Conselho de Administracéo (1)

Efeitos-fixos, usando 52 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 4
Erros padréo robustos (HAC)
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Varidvel dependente: (1) VOLAT_R (2) VOL_R (3) SPREAD_R
- 0,0534%%% 0,8899 0,0155
(4,176) (-0,8064) (1,123)
L0,0013%%%  -0,1645%%* 10,0007%%*
CONSIND (-4,264) (-12,48) (-5.672)
NI 0,0005 10,0639 0,0009
(0.5515) (-0.8109) (1,15)
0,0003%** 0,0227 %% 0,0000
TCONS (4,588) (3,287) (0.3421)
10,0833 16,44 0,1764
REND (-5,098) (-1,625) (1,16)



- 0,0021%%* -0,0417 0,0005**
(5,499) (-1,101) (2,207)

0,0052%%* 0,1419 -0,0013

MCAP (4,808) (1,452) (-1,228)

INTA 0,0054 -0,5145 0,00156
(0,8949) (-0.8261) (0,3437)

END 0,0165* -0,0384 -0,0116

(1,95) (-0.0536) (-1,101)

-0,0033 -0,3036 0,0006

CONC (-1,028) (-1,377) (0.4591)
Dentro R-quadrado 0,7276 0,5274 0,5148

Esta tabela apresenta os resultados das estimacOes, utilizando como varidveis
dependente as proxies da assimetria de informacdo. As varidveis anteriormente
referidas foram obtidas por meio de processos autorregressivos. A regressao em painel
considera uma seccao-cruzada de 13 unidades para 4 intervalos de tempo, resultando
num total de 52 observacGes. Na tabela constam as estimativas dos parametros e os t-
estatisticos (entre parénteses). Valores com niveis de significancia de 10%, 5% e 1%
sdo denotados por *, ** e *** respetivamente. A ultima linha inclui o0 R-quadrado das
respetivas regressoes.

De acordo com todas as colunas, a direcdo unitaria das empresas cotadas
portuguesas (UNI) ndo promove e também ndo restringe a assimetria de informacéo
entre investidores. A teoria da agéncia advoga que a centralizacdo de fungdes executivas
e de supervisdao no mesmo sujeito pode potenciar o seu entrincheiramento (Finkelstein
and D’aveni, 1994). Ja a teoria da administracdo sugere que a dire¢do unificada remove
qualquer ambiguidade interna relativa as responsabilidades assumidas pelo lider
executivo (Dalton et al., 1998). Resultados ndo suportam nenhumas das perspetivas,
sendo que a concentracdo dos cargos de presidente da Comissdao Executiva e presidente
do Conselho de Administracdo parece ser irrelevante na transparéncia corporativa e

consequente reducdo da assimetria de informacéo.

Os coeficientes do tamanho do Conselho de Administragdo (TCONS) séo
positivos e estatisticamente significantes para as duas primeiras proxies da assimetria de
informacdo (p < 0,01), indicando que Conselhos de Administracdo maiores tendem a
exacerbar a assimetria de informacéo. Resultado que € consistente com o argumento que
Conselhos de Administracdo de maior dimenséo tendem a conduzir as suas reunides de
modo excessivamente formal, limitando a discussao franca e frontal dos problemas da
empresa (Lipton & Lorsh, 1992; Jensen, 1993). Pelo contrario, Conselhos mais
pequenos restringem custos de coordenacdo ao mesmo tempo que incitam

administradores a revelar informacgdo privilegiada (Raheja, 2005). Neste sentido,
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Yermack (1994) demonstra que Conselhos de Administracdo mais pequenos tendem a

exonerar mais frequentemente CEO’s apds desempenhos empresariais fracos.

Os coeficientes da varidvel book-to-market (BTM) sdo significantes e positivos
na primeira e ultima regressao em oposicdo as nossas expetativas. lgualmente, ao
contrario do previsto, a dimensdo da empresa (MCAP) possui um coeficiente positivo e

significante na primeira coluna.

O proximo conjunto de estimativas apresentadas na Tabela 9 resulta de
regressdes sucessivas em que as varidveis explicativas sdo excluidas do modelo por
ordem decrescente do valor p, até que os respetivos coeficientes patenteassem um grau

de significancia de pelo menos 10%.

Tabela 9: Regresstes em painel da assimetria de informacéo sobre a independéncia do
Conselho de Administragéo (2)

Efeitos-fixos, usando 52 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 4
Erros padréo robustos (HAC)

Variavel dependente: (1) VOLAT_R (2) VOL_R (3) SPREAD_R
-0,0547%%* -0,.8122* 20,0010%**
const
(-4,549) (-2,176) (-3,523)
0,0012%%%  -0,1773%** -0,0005%**
CONSIND (-4.658) (-0,649) (-4.559)
UNI
0,0003*** 0,0206%+*
TCONS (4,417) (3,724)
-1,0390%**
REND (5.102)
- 0,0022%% -0,0633** 0,0009%%*
(7,408) (-2,262) (4,178)
0,0053*** 0,0912*
MCAP (4.87) (1,819)
INTA
0,0157%*
END (2,335)
CONC
Dentro R-quadrado 0,6964 0,4656 0,3524
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Esta tabela apresenta os resultados das estimacGes, utilizando como variaveis
dependente as proxies da assimetria de informacdo. As varidveis anteriormente
referidas foram obtidas por meio de processos autorregressivos. A regressao em painel
considera uma seccdo-cruzada de 13 unidades para 4 intervalos de tempo, resultando
num total de 52 observac6es. Na tabela constam as estimativas dos parametros e os t-
estatisticos (entre parénteses). Valores com niveis de significancia de 10%, 5% e 1%
sdo denotados por *, ** e *** respetivamente. A ultima linha inclui 0 R-quadrado das
respetivas regressoes.

A primeira regressdo perdeu pouco do seu poder explicativo, sendo o R-
quadrado igual a 0,6964, revelando, assim, que a exclusdo das variaveis UNI, INTA e
CONC provocaram reduzido impacto na explicacdo da dispersdo de VOLAT _R. No
entanto, a redugdo substancial do R-quadrado nas regressdes das colunas (1) e (2)
determina que o afastamento de variaveis menos significativas leva a perda de poder
explicativo por parte dos modelos econométricos. O coeficiente CONSIND continua a
ser negativo e estatisticamente significante para todas as trés proxies de assimetria de
informagdo (p < 0,01). TCONS mantém a sua significancia e positividade para as duas
primeiras colunas (p < 0,01), demonstrando, uma vez mais, que Conselhos de maior
dimensdo tendem a exacerbar a assimetria de informacdo entre investidores. Ja
coeficiente BTM possui sinal negativo na coluna (2), em oposi¢do ao sinal positivo da
mesma coluna na Tabela 8 e aos sinais das colunas restantes da Tabela 9. Tal como
noticiado anteriormente, MCAP apresenta uma associagdo positiva e estatisticamente
material com VOLAT_R e VOL_R, revelando que as empresas mais valorizadas do PSI-

20 comportam maior assimetria de informacao.

De modo inequivoco e em consondncia com as principais conclusfes de
Kanagaretnam et al. (2007) e Goh et al. (2016), resultados empiricos deste estudo
evidenciam o papel preponderante do administrador independente na minoracdo da
assimetria de informacdo entre participantes de mercado. Sociedades cotadas
coordenadas por Conselhos de Administracdo constituidos por uma propor¢do néo
inferior a 0,5 de administradores nao-executivos independentes sdo mais transparentes e
atenuam a desvantagem informacional dos outsiders para com os insiders, refletindo-se,
assim, no comportamento mais uniforme do volume de transacao, volatilidade de precos

e spread bid-ask.
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3.3.1. Testes de robustez

Com o intuito de averiguar a firmeza dos nossos resultados, é conduzido um
conjunto de testes no designio de solidificar ou disputar as conclusdes desenvolvidas no
ponto anterior. O primeiro teste serve-se de duas proxies da assimetria de informacéo
recorrentemente mencionadas na literatura: percentagem de spread bid-ask (SPREAD) e
volatilidade (VOLAT). Os resultados das duas regressdes encontram-se expostos na
Tabela 10.

Tabela 10: Regressdes em painel da assimetria de informacéo sobre a independéncia
do Conselho de Administracéo (teste de robustez 1)

Efeitos-fixos, usando 52 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 4
Erros padréo robustos (HAC)

Variavel dependente: (1) SPREAD (2) VOLAT
ot 0,0130%** 0,1128%*
(23.66) (-2,977)
-3,77260-05%** 10,0024
CONSIND (-4,621) (-3.300)
NI 0,0000 0,0010
(0,4974) (0.5041)
8,34026-06%* 0,0005%**
TCONS (-2,616) (3,068)
0,0181%* 2,4673%
REND (2,442) (-4,815)
7,7154e-05%** 0,0064%**
BTM (8,211) (7.41)
10,0001 % 0,0133%**
MCAP (~2.956) (4,719)
0,0003 0,0078
INTA (0.7155) (0.6088)
-0,0009* 0,0416*
END (-1,819) (0,0961)
0,0000 -0,0083
CONC (0,02937) (-0.7982)
Dentro R-quadrado 0,6604 0,7113
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Esta tabela apresenta os resultados das estimacGes, utilizando como variaveis
dependente as proxies da assimetria de informacdo spread bid-ask (SPREAD) e
volatilidade (VOLAT). A regressdo em painel considera uma seccdo-cruzada de 13
unidades para 4 intervalos de tempo, resultando num total de 52 observacdes. Na
tabela constam as estimativas dos parametros e os t-estatiticos (entre parénteses).
Valores com niveis de significancia de 10%, 5% e 1% s&o denotados por *, ** e ***
respetivamente. A ultima linha inclui o R-quadrado das respetivas regressoes.

Mais uma vez, o R-quadrado assume valores relativamente (0,6604 para
SPREAD e 0,7113 para VOLAT). Em ambas as regressdes o coeficiente de CONSIND é
negativo e significante em consonancia com os resultados da Tabela 8 (p < 0,01).
Surpreendentemente, o coeficiente do tamanho do conselho (TCONS) é negativo na
coluna (1) (p < 0,05), em contraste com o0s resultados anteriores, mas positivo e
significante perante VOLAT (p < 0,01). O coeficiente MCAP apresenta igualmente

sinais contraditorios, sendo negativo na primeira coluna e positivo na segunda coluna.

Resultados apoiam de forma indubitavel H1. Tendo em consideracdo o efeito
negativo da divulgacdo de projec¢des financeiras sobre a volatilidade do preco das acbes
(Ajinkya et al., 2005), é cabivel, segundo os resultados dispostos da Tabela 10, que a
independéncia do Conselho de Administracdo seja um fator preponderante na
diminuicdo da assimetria de informacdo, repercutindo-se na diminuicdo da volatilidade

do preco da acéo.

Por outro lado, Gregoriou et al. (2005) documentam que a falta de acordo entre
analistas financeiros relativamente aos resultados da empresa repercute-se no aumento
do spread bid-ask, indicando uma situacdo de assimetria de informacdo. Estes
resultados fomentam que maiorias independentes no Conselho sdo capazes de limitar a
ambiguidade do ambiente informacional em torno da empresa e assim diminuir a

diferenca entre o preco ask e o preco bid.

O ultimo conjunto de testes pretende averiguar possiveis diferencas perante a
substituicdo da variavel explicativa independéncia do Conselho (CONSIND), pela
variavel explicativa racio de administradores ndo-executivos independentes no

Conselho de Administracdo (RACIND). Assim a regressao a estimar € a seguinte:
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IT;; = a + B1RACIND; ; + B,UNI; ¢ + f3TCONS; ; + B4P; ¢ + BsBTM;  + BeMCAP; ;

+ ﬁ7INTAi't + ﬁSENDi,t + ﬁgCONCi‘t + Ei’t

(5)

em que, IT denota a proxy de inside trading, medida alternativamente através de
VOL_R, VOLAT_R e SPREAD _R. Resultados séo reportados na Tabela 11.

Tabela 11: Regressdes em painel da assimetria de informac&o sobre o racio de
independéncia do Conselho de Administracéo (teste de robustez 2)

Efeitos-fixos, usando 52 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 4
Erros padréo robustos (HAC)

Variavel dependente: VOLAT R VOL_R SPREAD R

et 20,0526 20,9690 0,0156
(-4.149) (-0.8249) (1,093)

10,0022 0,1515 -0,0005

RACIND (-0.7280) (0.4616) (-0.2137)
NI 0,0006 10,0823 0,0009
(0.6788) (-1,032) (1,052)

0,0003%** 0,0179%* 0,0000

TCONS (3,734) (2,295) (0.1547)
-0,0873%*x -19,775* 0,1695

REND (-5.178) (-1.869) (1,078)
- 0,0021%%* 10,0361 0,0005*
(5,849) (-1,077) (2,155)

0,0051%%* 0,1481 10,0013

MCAP (4,92) (1,491) (-1,198)
NTA 0,0061 -0,5061 0,0018
(0.9748) (-0.8376) (0,386)

D 0,0158* -0,0075 0,0118
(1,858) (-0,01005) (-1,067)
10,0031 -0,3058 0,0007

CONC (-1,053) (-1,395) (0.5079)
Dentro R-quadrado 0,720782 0,4872 0,5046
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Esta tabela apresenta os resultados das estimacGes, utilizando como variaveis
dependente as proxies da assimetria de informacgdo. As varidveis anteriormente
referidas foram obtidas por meio de processos autorregressivos. A regressao em painel
considera uma seccdo-cruzada de 13 unidades para 4 intervalos de tempo, resultando
num total de 52 observac6es. Na tabela constam as estimativas dos parametros e os t-
estatisticos (entre parénteses). Valores com niveis de significancia de 10%, 5% e 1%
sdo denotados por *, ** e *** respetivamente. A ultima linha inclui 0 R-quadrado das
respetivas regressoes.

De modo geral, como demonstra a comparacdo dos R-quadrados entre as
Tabelas 8 e 11, o poder explicativo do modelo econométrico é inferior perante a
substituicdo de CONSIND por RACIND. Nenhum dos coeficientes de RACIND
apresenta ser estatisticamente significante, assumindo, inclusive, sinal positivo quando a
proxy da assimetria de informacdo é VOL_R. Mais uma vez, conduzimos a mesma
sucessdo de regressdes em que as variaveis explicativas sdo excluidas do modelo por
ordem decrescente do valor p (a excecdo de RACIND), até os respetivos coeficientes
patentearem um grau de significadncia de pelo menos 10%. Os resultados destas
regressdes (ndo presentados) ndo se distinguem substancialmente das estimativas

exibidas na Tabela 11, sendo que RACIND mantém a sua insignificancia estatistica.

Estes resultados, em conjunto com os resultados contidos na tabela 8, sugerem
que os administradores independentes apenas conseguem influenciar e persuadir
empresas a serem mais transparentes e a melhorarem a sua comunicagdo com 0S
investidores quando existe uma maioria de membros independentes no Conselho de
Administragdo. Neste sentido, Byrd & Hickman (1992) evidenciam a necessidade de
uma maioria de administradores independentes no Conselho por forma a afetar
positivamente a rendibilidade da acdo da empresa licitadora nos instantes posteriores ao
anuncio da OPA. Documentam igualmente que Conselhos de Administracdo com
reduzidas fracdes de membros independentes produzem o efeito inverso daquele
referido anteriormente, ouse seja, influenciam negativamente a rendibilidade da ac&o da

empresa licitadora.

Por outro lado, num contexto nacional de elevada concentragdo do capital social
e limitada protecdo dos acionistas minoritarios e investidores independentes, €
previsivel, com base nos artigos de Park & Shin (2004), Li et al. (2015), Ruland et al.
(1990), Garcia-Meca & Sénchez-Ballesta (2010) e Hidalgo et al. (2011), que somente

um Conselho de Administracdo constituido por uma maioria de administradores
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independentes consiga limitar os conflitos de agéncia entre acionistas controladores e
acionistas minoritarios, utilizando ou incentivando formas de comunicacao para reduzir

a assimetria de informagé&o entre estes.
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4. Conclusao

Este estudo examina a relacdo entre a independéncia do Conselho de
Administracdo e a assimetria de informacdo. Baiman & Verrecchia (1996), Frankel &
Li (2004) e Welker (1995) demonstram que a divulgacdo voluntaria de informacao,
melhor comunicacdo com os investidores e transparéncia corporativa, mitigam a
assimetria de informacdo entre investidores. Estudos subsequentes revelam que a
composicao do Conselho de Administracdo tem um impacto significativo na quantidade
e qualidade da informacdo publicamente veiculada (Ajinkya et al., 2005; Patelli &
Prencipe, 2007; Chen & Jaggi, 2000).

As regressdes em painel das trés principais proxies da assimetria sobre um
conjunto de varidveis explicativas demonstram que empresas com Conselhos de
Administracdo em que pelo menos metade dos administradores sdo considerados
formalmente independentes, conseguem limitar a assimetria de informacdo entre
investidores. Estes resultados reforcam as conclusdes dos estudos de Kanagaretnam et
al. (2007) e Goh et al. (2016), reveladores que a admissdo de administradores
independentes nas empresas desempenha num fator essencial na reducdo da assimetria

de informacéo.

Resultados obtidos também evidenciam, ainda que de forma menos assertiva,
que empresas com Conselhos de Administracdo mais reduzidos conseguem mitigar a
assimetria de informacdo. De forma geral, os resultados ocasionados pelos testes de
robustez demonstram o efeito negativo da independéncia do Conselho de Administracao
sobre a assimetria de informacdo. Todavia quando substituimos a independéncia do
Conselho pelo racio de administradores ndo-executivos independentes, a sua
significancia estatistica é anulada. Este desfecho denuncia que somente Conselhos de
Administracdo de maioria independente conseguem notabilizar-se na defesa dos
interesses de acionistas minoritarios ao diminuir a vantagem informacional de insiders
(administradores executivos e acionistas influentes) sobre outsiders (acionistas

minoritarios e investidores independentes).

Estes resultados ndo surpreendem, tendo em perspetiva que diversos estudos
demonstram que os beneficios associados a inclusdo de mais administradores

independentes nas empresas sdo atenuados ou suprimidos pela concentracao do capital
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social e fraca protecdo do acionista minoritario (Park & Shin, 2004; Li et al., 2015;
Ruland et al., 1990).

De modo geral, resultados apoiam o entendimento bastante difundido que
administradores ndo-executivos independentes sdo preponderantes num bom Governo
das Sociedades. Contudo, em contexto nacional as suas qualidades sobressaem somente
quando se encontram em maioria no Conselho. Sendo que o problema de agéncia entre
acionista maioritario e acionista minoritario é vincado perante condi¢fes de assimetria
de informacéo, resultados aventam que a anterior recomendacéo elaborada pela CMVM,
(propondo que pelo menos um quarto dos elementos do Conselho de Administracao
deve ser independente), ndo tenha produzido efeito sobre a limitagdo dos conflitos de

agéncia.
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