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Resumo

A presente dissertacdo encontra-se subordinada ao tema “A Preponderancia do
Corporate Governance e da Social Responsibility no Desempenho das Seguradoras a
Operar em Portugal” e tem como principal finalidade verificar se existe alguma
correlagdo entre os mecanismos internos da Corporate Governance e da Social
Responsibility no desempenho financeiro das seguradoras a exercer em Portugal.

Para alcancar os objetivos da investigagdo, utilizou-se uma metodologia
quantitativa, utilizando-se uma amostra composta pelas 25 maiores seguradoras com
sucursal em Portugal nos ramos vida e nao — vida, elegidas pelo critério de quota de
mercado, para um periodo temporal de 9 anos, compreendido entre 2014 e 2022.

A metodologia empregue consistiu na estimagdo e analise do modelo dos
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) para se analisar a respetiva relacéo.

Utilizaram-se como variaveis de desempenho o Retorno sobre o Ativo (ROA), o
Retorno sobre o Capital Proprio (ROE), o Racio Combinado (RC) e o Racio de
Produtividade (RP). A Dimensao da Empresa (Size) e a Antiguidade da Empresa (Age)
foram utilizadas como variaveis de controlo. No que concerne as variaveis independentes

utilizaram-se a Dimensdo do Conselho de Administragdo (BoardSize), a Dualidade

CEO/Chairman (Dual), a Remuneracao e os Beneficios do CEO (RemCEOQ), a Comissdo de
Auditoria (ComAud) e os Relatorios Integrados de Sustentabilidade (RelSust).

Os modelos apresentados evidenciam que as empresas que dispdem de um relatério
integrado de sustentabilidade tendem a obter um melhor ROA, um menor RC e um menor
RP. Também se verifica que quanto maior a Dimensao da Empresa menor tende a ser o valor
do ROA e maior tende a ser o0 RP. No que concerne ao RC, quanto maior é a Dimenséao do
Conselho de Administracdo e a Remuneracdo e Beneficios do CEO maior tende a ser o seu
valor. Ja a existéncia da Dualidade de fun¢bes CEO/Chairman e Empresas com uma maior
existéncia temporal tendem a ter um RP menor.

Palavras-Chave: Corporate Governance; Social Responsibility; Desempenho;

Seguradoras.



Abstract

The present master's dissertation is focused on the topic "The Prevalence of
Corporate Governance and Social Responsibility in the Performance of Insurance
Companies Operating in Portugal” and its main objective is to ascertain if there is any
correlation between certain internal mechanisms of Corporate Governance and Social
Responsibility and the financial performance of insurance companies operating in
Portugal.

To achieve the research objectives, a quantitative strategy was chosen, utilizing a
sample composed of the 25 largest insurance companies with branches in Portugal in the
life and non-life insurance sectors, selected based on market share criteria, for a time
period spanning 9 years, from 2014 to 2022.

The employed methodology involved estimating and analyzing the Ordinary
Least Squares (OLS) model to investigate the respective relationship. As performance
variables, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Combined Ratio (CR), and
Productivity Ratio (PR) were utilized. Control variables included Company Size (Size)
and Company Age (Age). Regarding the independent variables, Board Size (BoardSize),
CEO/Chairman Duality (Dual), CEO Compensation and Benefits (RemCEO),
Autonomous Audit Committee (ComAud), and Integrated Sustainability Reports
(RelSust) were used.

The presented models of this study show that companies with integrated
sustainability reports tend to achieve better ROA, lower CR, and lower PR. Furthermore,
as Company increases, ROA tends to decrease, while PR tends to increase. As for CR, it
tends to be higher with a larger board of directors and higher CEO compensation and
benefits. On the other hand, the existence of CEO/Chairman dual roles and older

companies tend to have a lower PR.

Keywords: Corporate Governance; Social Responsibility; Performance; Insurers.
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1 Introducéao

A presente dissertacdo de mestrado surge no ambito do Mestrado em Financas
Empresariais, lecionado pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do
Porto e subordina-se ao tema “A Preponderéancia do Corporate Governance e da Social
Responsibility no Desempenho das Seguradoras a Operar em Portugal”.

A escolha do tema advém do interesse que possuo pela area seguradora e pela
compreensdo da importancia que, no decorrer das aulas de Corporate Governance, se
revelou que a forma como as empresas séo geridas é fundamental para que se reponha a
confianga dos investidores no mercado de capitais, dai a necessidade de uma maior
analise. Os escandalos financeiros ocorridos nos ultimos anos e as nocivas consequéncias
nos mercados de capitais provocados pela falta de confianca dos investidores foi
justificada pela forma como as empresas eram geridas. Uma das principais transgressoes
de que h& registo deu-se em 1720, no Reino Unido com a compra, por parte dos
investidores, de acdes da empresa The South Sea Company a precos inflacionados que
resultou na sua insolvéncia com a queda do mercado (Oliveira, 2015).

Atualmente, o verdadeiro objetivo das empresas transcende a obtencgéo dos lucros
e direciona-se para a criacdo de valor, sustentabilidade, preocupacdes ambientais e
sociais. Destaca-se a importancia de considerar as necessidades e expectativas de todos
os stakeholders de uma empresa na obtencdo de um desempenho econdmico e financeiro
sustentavel a longo prazo. As organizacdes que tendem a adotar estratégias direcionadas
a todos os seus stakeholders, e ndo apenas aos seus acionistas, tendem a ter um melhor
desempenho financeiro (Berman et al., 1999).

Desta forma, as politicas de Corporate Governance assumem-se COMO
indispensaveis na partilha de principios e recomendagfes que visem o interesse de todas
as partes envolvidas.

Segundo Lipton & Lorsch (1992), o bom governo societario pode aumentar a

confianca dos investidores e dos mercados financeiros, reduzir os custos de capital,
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melhorar a tomada de decisdes estratégicas e aumentar a eficiéncia operacional. Contudo,
verifica-se que o bom governo societario ndo melhora imperiosamente o desempenho
financeiro da empresa. No entanto, as empresas que forem capazes de adotar politicas
estratégicas de Corporate Governance resilientes e bem estruturadas, alicergadas em
principios de transparéncia e responsabiliza¢do dos 6rgdos sociais, sdo mais fortes perante
situacOes de recessdo dos ciclos econdmicos.

Efetivamente tem vindo a ser publicado uma série de leis, regulamentos e
principios relacionados com o Governo das Sociedades a nivel internacional e nacional.
Em Portugal, compete ao Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG)
assessorado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) “promover as
atualizacBes que se mostrem necessarias, em linha com as melhores praticas
internacionais” (Cadigo de Governo das Sociedades, 2023, p.4).

Os principios gerais assentes no Cadigo de Governo das Sociedades sao:

“O governo das sociedades promove e potencia a prossecucdo dos respetivos
interesses de longo prazo, desempenho e desenvolvimento sustentado, e é estruturado de
modo a permitir a ponderacdo dos interesses dos acionistas e restantes investidores,
trabalhadores, clientes, credores, fornecedores e demais partes interessadas, contribuindo
para o reforco da confianca na qualidade, transparéncia e padrfes éticos de atuacao da
administracdo e fiscalizagdo, bem como para o desenvolvimento sustentavel da
comunidade em que as sociedades se inserem e para o desenvolvimento do mercado de
capitais.

O Cadigo é de adesdo voluntaria e a sua observancia assenta num principio de
comply ou explain aplicavel a todas as recomendacdes (Codigo de Governo das

Sociedades, 2023, p.4)”.



Este estudo surge devido a necessidade de aumentar a literatura sobre o tema,
nomeadamente relativa ao mercado segurador em Portugal, tendo como Objetivo Geral
(OG): Analisar o impacto de algumas carateristicas do Corporate Governance e da
Social Responsibility no desempenho financeiro das empresas de seguros em Portugal.

Neste sentido, o desempenho empresarial sera avaliado através de quatro
indicadores: Retorno sobre 0 Ativo (ROA), Retorno sobre o Capital Proprio (ROE), Racio
Combinado (RC) e Racio de Produtividade (RP).

Face a importancia do setor segurador em Portugal, as politicas de Corporate
Governance e de Social Responsibility poderéo servir como uma referéncia para melhorar
0 desempenho econdmico-financeiro das empresas, promover 0s principios éticos e
deontoldgicos, como a responsabilizacdo dos 6rgaos sociais, aumento da transparéncia da
informacao e protecdo dos interesses de todos os stakeholders.

No decorrer do Objetivo Geral definiram-se 0s seguintes Objetivos Especificos
(OE):

OE1: Avaliar o impacto da dimensdao do conselho de administracdo no
desempenho financeiro das empresas de seguros;

OEZ2: Aferir o resultado da unificacdo de funcbes CEO/Chairman e o desempenho
financeiro das seguradoras;

OE3: Medir o impacto das remuneracdes e regalias do CEO no desempenho
financeiro das empresas de seguros.

OE4: Determinar a importancia da presenca de uma comissdo de auditoria
autonoma no desempenho financeiro das seguradoras;

OE5: Verificar a influéncia da divulgacdo dos relatorios integrados de
sustentabilidade no desempenho financeiro das empresas de seguros.

Para se atingir o Objetivo Geral deste estudo, foi tracada a seguinte Questéo
Central (QC): Qual é a Preponderancia do Corporate Governance e da Social

Responsibility no Desempenho das Seguradoras a Operar em Portugal?



Deste modo, o0 estudo procurara responder as seguintes perguntas de investigacao
(PD:

PI1: Seré que existe uma relagdo significativa entre a dimensdo do conselho de
administracdo e o desempenho empresarial?

P12: Seré que existe uma correlagdo significativa entre a dualidade de funcoes
(CEO/Chairman) e o desempenho financeiro da empresa?

P13: Quanto maior é a remuneracdo e 0s beneficios dos 0Orgdos sociais,
nomeadamente do administrador executivo (CEO) melhor tende a ser o desempenho
financeiro da empresa?

Pl14: A presenca de uma comissdo de auditoria autbnoma tende a melhorar o
desempenho financeiro da empresa?

PI15: Existe uma correlagdo positiva entre a divulgacao dos relatérios integrados
de sustentabilidade e o desempenho financeiro da empresa?

Tendo presente 0 exposto estruturamos o presente trabalho em cinco pontos. O
ponto um inicia-se com a introducdo do tema. No ponto dois apresenta-se a revisdo de
literatura, onde se analisa o estado da arte em duas vertentes distintas, através do
enquadramento tedrico e a sistematizacdo de estudos publicados em revistas cientificas.
No ponto trés, aborda-se a metodologia de investigacdo empregue no estudo e no ponto
quatro sdo apresentados os principais resultados obtidos, assim como a respetiva
discussdo e interpretagdo. Por Ultimo, no ponto cinco, apresentam-se as principais
conclus@es do trabalho e também as limitacdes do estudo e as sugestdes de investigacao

futura.



CAPITULO I1 — REVISAO DE LITERATURA




2 Revisao de literatura

2.1  Acevolucao do Corporate Governance
2.1.1 Conceito

A expressdo Governo das Sociedades é relativamente recente, surge nos finais do
século XX e principios do século XXI e resulta da traducéo da expressdo anglo-saxonica
Corporate Governance, apesar de ndo ser consensual e de se adotarem outras designacgoes
alternativas como Governo Societario, Governanca ou Governo Corporativo (Oliveira,
2015).

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
define “a Corporate Governance como um sistema através do qual as organizacdes
empresariais sdo dirigidas e controladas ” (Principios de Governo das Sociedades do G20
e da OCDE, 2016, p.9).

Esta tematica é cada vez mais vinculativa no meio empresarial, ainda que de forma
vaga pelas inimeras definicBes de governo societario, revelando diferentes perspetivas
(Santos, 2021).

Este conceito torna-se mais relevante e interessante no mundo empresarial e
académico apds os escandalos financeiros internacionais verificados nos Estados Unidos
da América (USA) como é o caso da Enron, WorldCom e Adelphia Communications
Corporation, na Unido Europeia (UE), como por exemplo as empresas Ahold e Parmalat
e em Portugal, o caso do BPN, BPP, BANIF e BES. Por sua vez, surge a necessidade de
se criar legislacdo propria que conduza a uma maior transparéncia da informacéo e
responsabilizacdo dos érgdos de gestdo para restabelecer a confianca dos investidores nos
mercados e de todas as partes interessadas, nomeadamente trabalhadores, credores e
comunidade em geral.

Contudo, apesar do referido anteriormente, a ocorréncia de negocios mal
sucedidos, a divulgacdo do pagamento de elevadas quantias aos administradores

empresariais, 0 numero elevado cometido de fraudes contabilisticas e a adogdo de
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medidas que impedem o sucesso das Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA) sao
acontecimentos igualmente importantes que marcam a necessidade de adogéo de fortes
medidas legislativas (Farinha, 2003). Ora, estes escandalos financeiros provocaram
elevados prejuizos no mercado de capitais e reduziram a confianca entre os agentes e o
mercado, pelo que surgiu a necessidade de aprovar legislacdo, regulamentos e normativos
especificos de forma a regular mecanismos e principios de Corporate Governance
(Borges & Serréo, 2005).

Assim, face a necessidade de recuperar a seguranca e a confianga dos investidores
foi aprovado, em Dezembro de 1992 no Reino Unido, o “Cadbury Report” na sequéncia
dos escandalos societarios britanicos. Em 1999, surgem os Principios da OCDE fruto da
crise asiatica de 1997 e 1998. Em 30 de Julho de 2002 foi aprovada a Lei Sarbanes —
Oxley nos Estados Unidos da América, com o objetivo de proteger os investidores, evitar
problemas com o Relato Financeiro e garantir conformidade aos utilizadores da
informacao, representa o ponto de partida relativamente a legislacéo obrigatoria que deve
ser divulgada por uma empresa, como 0s aspetos relacionados com a responsabilidade
social, relagdes da empresa com os auditores externos, aumento de divulgacoes
financeiras e controlo interno (Oliveira, 2015).

A OCDE considera que um sistema de governo societario competente acarreta
vantagens significativas ndo s6 em cada empresa como na economia considerada como
um todo, através do desenvolvimento de uma confianga necesséaria para alcancar o
funcionamento adequado de uma economia de mercado. Com a instauragéo de um sistema
eficaz de governacdo, resultam custos inferiores na captacdo de capitais e maior
sensibilidade para que as empresas utilizem os recursos de forma mais sustentavel
(OCDE, 2004).

Conyon (2009) considera ainda que o desenvolvimento de um clima de confianca,
transparéncia e seriedade perante o mercado, através da implementacdo de condi¢cfes que
possibilitem investimento de longo prazo, estabilidade financeira e criagdo de valor,

permitem o crescimento sustentavel e uma sociedade mais forte.
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2.1.2 Teorias, Sistemas e Modelos de Corporate Governance

Nas Ultimas décadas, surgem diversas teorias que procuram estudar e investigar
o verdadeiro conceito de Corporate Governance. As teorias da agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), da dependéncia de recursos (Pfeffer et al., 1979), das partes
interessadas, do custo de transacdo e a teoria da mordomia (Davis et. al., 1997). Mais
tarde, surgem novas teorias como a teoria de hegemonia de classe, do poder da gestdo, a
teoria institucional, a teoria politica e a teoria da governacgdo das redes.

A teoria da agéncia desenvolvida por Jensen & Meckling (1976) é um ramo da
economia que procura concentrar-se nas sinergias entre o principal (aquele que contrata)
e 0 agente (aquele que é contratado) e como garantir que as ambicBes do principal sejam
alcancadas. A teoria analisa questdes como a confianga, 0s incentivos, a monitorizacéo e
o0 alinhamento de interesses entre o principal e 0 agente.

Conyon (2009) procura explicar, através da teoria da agéncia, como 0s incentivos
financeiros podem ser utilizados para alinhar os objetivos do principal com os do agente,
para garantir a eficiente alocagao dos recursos.

Os problemas de agéncia surgem quando existem diferencas de objetivos, de
informac@es assimétricas e custos de monitorizacdo entre aquele que contrata e aquele
que é contratado. Quando as metas entre ambos néo estdo alinhadas, o agente pode nédo
trabalhar em linha com o principal, provocando resultados insuficientes e danos
colaterais. Ainda, a assimetria de informac&o pode levar a falta de confianca que, por sua
vez, podera tornar mais complicada a monitorizacdo e avaliacdo do agente (Conyon,
2009).

Vérios autores procuram estudar a teoria da agéncia, incluindo a analise dos
problemas de moral hazard e adverse selection. A moral hazard refere-se a tendéncia de
um agente agir de forma oportunista ou correr riscos desnecessarios, dado que sabe que
o principal suportara parte dos custos. Ja o adverse selection refere-se a assimetria de
informacao, falta de informacéao sobre o agente, provocando a méa decisdo de contratacao
por parte do principal. Releva-se a importancia dos incentivos para alinhar os objetivos
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do principal e do agente e a abordagem de solucGes para resolver problemas de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976; Holmstrom, 1979).

A teoria das partes interessadas aborda a tematica do governo societario no sentido
mais lato do que a teoria da agéncia, que se concentra apenas nas relagdes entre 0s
acionistas e os administradores. Por outro lado, a teoria da agéncia dedica-se ao
alinhamento dos incentivos como forma de garantir que os objetivos entre o principal e o
agente sdo alcancados. A teoria das partes interessadas prevé que as empresas tém
responsabilidades ndo apenas para com os acionistas, mas também perante outros grupos
de interesse, como funcionérios, fornecedores, comunidades locais, meio ambiente, entre
outros (Clarke, 1998; Freeman & Mcvea, 2001).

Assim, a teoria das partes interessadas ou, simplesmente, teoria do stakeholder,
prevé que as empresas devem levar em consideracdo as implicagdes dos planos de acdo
para com todas as partes interessadas e ndo apenas para com 0s acionistas.

Friedman (1970) alega que a unica responsabilidade social de uma empresa é
maximizar o lucro para com os acionistas. Este artigo serviu de partida para o surgimento
da teoria das partes interessadas, fruto da discusséo e contestacdo do mesmo. De qualquer
modo, esta teoria tem vindo a ser debatida por académicos e comunidade empresarial, na
medida em que alguns autores defendem que pode prejudicar a eficiéncia da empresa ao
criar conflitos entre diferentes grupos de interesse. Numa outra Gtica, acreditam que €
importante para garantir um mundo mais justo e sustentavel de governagdo empresarial
(Friedman, 1970; Freeman & Mcvea, 2001).

Ja ateoria da dependéncia de recursos € uma teoria da administracdo desenvolvida
por Pfeffer et al. (1979) que assenta na importancia dos recursos e das fontes de poder
para a sobrevivéncia e sucesso empresarial. De acordo com esta teoria, as organizacoes
sdo dependentes de um conjunto alargado de recursos, como financiamento, matérias-
primas, tecnologia e mao-de-obra, para que possam obter sucesso e criar valor. As
empresas também devem ser capazes de obter e controlar esses recursos de forma a

manterem-se competitivas. Assim, parte-se do principio de que as instituicGes devem ser
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capazes de estabelecer e manter relacdes fortes com fontes externas de recursos, e ainda
integrar e alocar esses recursos com vista a alcancar as metas definidas (Pfeffer, et al.,
1979; Collins, et al., 2009).

Os artigos desenvolvidos por Pfeffer et al. (1979) e Collins et al. (2009) apontam
diversas sugestdes de melhoria e desenvolvimento futuro para a teoria da dependéncia
das partes interessadas. Segundos estes autores, a teoria deve ser aprimorada, de forma a
poder ser mais precisa e aplicavel a mais situacdes empresariais. As empresas devem dar
maior destaque & a¢do dos recursos e as estratégias que as mesmas utilizam para gerir a
sua dependéncia. Por ultimo, a teoria deveria ter em consideragdo outros fatores, como o
poder e as redes interorganizacionais.

No que concerne a teoria do custo de transacdo desenvolvida por Williamson
(1975) assente no ramo econémico que investiga 0s custos associados as transacdes de
bens e servigos, considera-se que empresas podem maximizar a eficiéncia na alocacgao de
recursos e minimizar os custos de transacdo. A teoria baseia-se na ideia de que ndo
existem transacdes perfeitas, ou seja, as transacdes tém custos associados, como custos
de negociacdo, monitorizacdo e implementacdo. Esses custos podem afetar a eficiéncia
econOmica, pelo que se torna fundamental compreender a natureza e a magnitude que
resultam desses custos de forma a serem minimizados. Esta teoria destaca ainda a
importancia das instituicdes, no que concerne aos contratos e regulamentos, na medida
em que permitem reduzir os custos de transacdo e melhorar a eficiéncia das mesmas.
Também, enfatiza a importancia da governacao das empresas familiares, empresas com
acionista ativos e empresas com administracdo profissional, na minimizagdo dos custos
de transacdo (Coase, 1937; MacHer & Richman, 2008).

Mais tarde, Jensen & Meckling (1976) desenvolveram a teoria da mordomia,
baseada na importancia da gestdo cuidadosa e responsavel da empresa, envolvendo
recursos financeiros, humanos e materiais. A teoria parte do pressuposto de que a gestao
cuidadosa dos recursos pode ajudar a garantir a sustentabilidade empresarial. Segundo os

apoiantes da teoria da mordomia, a gestao cuidadosa dos recursos ndo deve ser vista como
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uma restricdo, mas sim como uma oportunidade para maximizar o valor da empresa e
garantir a sua salude economica e financeira e sustentabilidade no longo prazo. A
transparéncia da informacgdo e a responsabilizacdo dos 6érgdos de administracdo sdo
também pontos basilares para garantir a confianca dos investidores e dos restantes
stakeholders (Jensen & Meckling, 1976).

2.1.2.1 Sistemas de Corporate Governance

Os sistemas de corporate governance variam entre paises, dependendo das
tradicBes empresariais e culturais como a estrutura da propriedade, relevancia do mercado
de capitais e o papel do conselho de administracdo e legais como o sistema juridico
(Santos, 2021). Temos essencialmente a existéncia de dois sistemas principais de
governacdo, ambos assentes em dois pilares fundamentais, a transparéncia da informagéo
e a responsabilizacdo dos 6rgdos sociais: (i) sistema anglo-saxonico; e (ii) sistema
continental.

O sistema anglo-sax6nico € comummente associado aos paises de direito comum,
como os Estados Unidos, Reino Unido e Australia. E referenciado por uma abordagem
mais orientada para o mercado, ou seja, um sistema de controlo externo (market-oriented-
system), caraterizado por um mercado de capitais de elevada liquidez em que a
propriedade se encontra muito dispersa, os investidores institucionais sao grandes
acionistas e a banca atua como uma fonte de recursos secundéria. Neste sistema, o papel
dos acionistas € valorizado e o poder esta concentrado nos investidores institucionais. As
organizagOes sdo estimuladas a maximizar o retorno para os acionistas, e as praticas de
corporate governance incluem a transparéncia da informacdo, a responsabilidade dos
Orgdos executivos e a remuneracdo performance-based (Bhasa, 2004). Neste sistema,
existe a clara separacao entre propriedade e o controlo, ocorrendo desta forma a protecédo
dos interesses minoritarios, na medida em que ha uma diminuta influéncia na gestao por
parte dos acionistas face a dispersdo do capital e devido ao facto da administracdo

procurar agir de acordo com os interesses de diversos stakeholders. Este sistema baseia-
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se no conceito de capitalismo de mercado, em que um mercado descentralizado funciona

como autorregulador (Halaoua, et al., 2017).
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Figura 1: Modelo Anglo — Saxdnico

Fonte: Adaptado de Batista (2011)

No modelo anglo-saxdnico, o Conselho de Administracdo é o Unico 6rgao
principal e é constituido por administradores independentes ndo executivos que visam 0
interesse de todos os acionistas (La Porta, 1999). Nestes paises, o direito comum
(Common Law), desenvolve-se por meio das decisdes dos tribunais, e ndo mediante
normativos legislativos (Batista, 2011).

Por outro lado, o sistema continental é usualmente associado aos paises de direito
civil, como Alemanha, Franga, Italia, Portugal e Espanha. E apontado como um sistema
baseado nas relag6es, sobretudo de controlo interno (Insider System). Assenta na premissa
de que o poder se encontra alocado junto das instituicdes financeiras e na forca laboral.
O controlo dos negécios centra-se nas familias mais abastadas, os capitais préprios e
alheios sdo direta ou indiretamente financiados pelas instituicbes bancarias, ndo existe
um mercado de capitais significativamente ativo e tem baixa liquidez, devido a
concentragdo dos capitais e a dependéncia da divida bancaria (Porta, et al., 2000; Ausloos
& Kyere, 2021).
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Figura 2: Modelo Continental

Fonte: Adaptado de Batista (2011)

No modelo Continental, contrariamente ao modelo Anglo-Saxoénico, temos dois
6rgdos principais: o Conselho de Administracdo e o Conselho de Supervisdo (Ali et al.,
2021).

2.1.2.2 Modelos de Corporate Governance

As diferencas existentes entre os modelos dos diferentes paises ndo decorrem da
forma como os sistemas financeiros sdo aproveitados para financiar as empresas, mas sim
devido a forma como a propriedade e o controlo estdo organizados. As empresas operam
em diferentes contextos de negdécios, dado que os mecanismos de tomada de deciséo e
fiscalizacdo sdo diferentes entre paises. Também os modelos de Corporate Governance
tém aspetos que diferem entre si, procurando adequar-se as necessidades do meio onde
operam (Santos, 2021).

Atualmente, podemaos fazer a distingéo entre trés modelos de governacao: Modelo
Latino/Monista, Dualista e Anglo-Saxonico. O modelo monista carateriza-se pelo facto
do direito civil e o direito comercial serem tratados como um sé conjunto de regras,
enguanto no modelo dualista existem dois conjuntos distintos de regras, um para o direito

civil e outro para o direito comercial. No que diz respeito ao modelo anglo-saxonico, este
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carateriza-se pela auséncia de uma codificacdo formal e pela grande importancia dada a

jurisprudéncia e as decisfes dos tribunais (Ahmad & Omar, 2016).

Quadro 1: Modelos de Corporate Governance

Latino/Monista Dualista Anglo-saxonico
Assembleia geral Assembleia geral Assembleia geral
Conselho de administragdo ~ Conselho de supervisdo ~ Conselho de administracéo

- Administradores
executivos - Comissdo de auditoria
- Administradores nédo
executivos - Comissdo executiva
+
- Comisséo executiva
Conselho fiscal ou Fiscal Conselho executivo -
anico
Revisor oficial de contas Revisor oficial de contas Revisor oficial de contas
- Comissao financeira -

- Comissao de remuneracao -

Fonte: Adaptado de Batista (2011)

2.1.3 Corporate Governance em Portugal

O desenvolvimento de questbes relacionadas com o Corporate Governance em
Portugal tem vindo a evoluir nos Gltimos anos, dada a importancia atribuida a
transparéncia da informacao, responsabilizacdo dos 6rgdos sociais e ética empresarial,
como forma de maximizar e criar valor a longo prazo, aumentar a transparéncia e a

confianga no mercado, e fortalecer a responsabilidade e a eficiéncia das empresas.
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Em Portugal, o Corporate Governance ou, simplesmente Governo Societario, é
regido pelos seguintes normativos legais: (i) Codigo das Sociedades Comerciais (CSC),
aprovado pelo Decreto-Lei n° 262/86, de 2 de novembro; (ii) Cddigo dos Valores
Mobiliarios (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n° 486/99, de 13 de novembro; e (iii)
Regulamento de Corporate Governance.

O Cddigo das Sociedades Comerciais, entrou em vigor em 1986, estabelece as
diretrizes a serem cumpridas para a gestdo das sociedades comerciais, incluindo a
responsabilidade dos administradores e as obrigagOes de transparéncia e relato financeiro.
Estabelece ainda os principios para a eleicdo dos membros do conselho de administracdo
e para a realizacdo das assembleias gerais de acionistas, funcionando como um guido de
boas praticas que permitem enaltecer as empresas através da aplicabilidade da lei.

O Cadigo dos Valores Mobiliarios € também uma parte importante do sistema de
Corporate Governance em Portugal, dado que estabelece as normas para 0 mercado de
valores mobiliarios no pais, envolvendo a regulamentacdo do processo de emissdo e
negociacdo de valores mobiliarios, os normativos legais para o relato financeiro das
empresas com valores admitidos a negociacdo em mercados regulamentados e para a
divulgacdo de informacgdes relevantes para os investidores. Tais normas contribuem para
a protecdo dos investidores e para a transparéncia do mercado de valores mobiliarios, na
medida em que permitem diminuir a assimetria de informacao.

Também a CMVM, enquanto entidade publica, com poderes vinculativos sobre
as empresas com valores admitidos a cotacdo, sobre as quais exerce controlo, tem vindo
a emitir, desde 1999, um conjunto de recomendag6es sobre Governo das Sociedades, que
devem ser seguidas pelas entidades com valores admitidos a cotacdo em mercados
regulamentados, versando sobre o0s seus principais aspetos. Efetivamente, a par das
responsabilidades sociais das empresas crescem as obrigacoes de informacéo que deverao
responder as carateristicas da fiabilidade, rigor e transparéncia. A necessidade principal
deriva da crescente internacionalizag&o e globalizagdo do mercado e dos negocios, para a

implementacao de praticas promotoras da competitividade e da criacdo de valor. Com a
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crescente consciencializacdo da importancia do Governo das Sociedades em Portugal
surge, em 2004, o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) com o objetivo
de promover boas praticas de governacdo empresarial. Em 2006, surge o denominado
Livro Branco apresentado pelo IPCG com o intuito de criar um enquadramento nacional
e internacional desta matéria e sugerir diversas recomendacdes (Oliveira, 2021). Em
2013, surge o Codigo das Sociedades Comerciais do IPCG onde, pela primeira vez, as
sociedades comerciais passam a contar com um Cdédigo de Governo Societario preparado
para a sociedade civil apresentando-se assim como uma alternativa ao Cddigo de
Corporate Governance da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)
(Oliveira, 2021). O objetivo passa por fornecer recomendacdes e diretrizes claras para as
empresas, acionistas, e outras partes interessadas, a fim de promover a transparéncia, a
responsabilidade e a integridade nas préticas de governacdo. A elaboragédo do Codigo veio
dar resposta ao contexto financeiro e econémico da época, e a necessidade de reforcar a
confianca dos investidores e da sociedade em geral.

Entre 2014 e 2017, com as alteragdes ao artigo 2.° do Regulamento n.°4/2013 da
CMVM, as sociedades emitentes de acBes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado passam a poder eleger o Codigo do Governo das Sociedades que melhor
se ajuste ao seu modelo de negécio (Santos, 2021). Contudo, a 31 de dezembro de 2017,
0 Cddigo da CMVM acaba por ser revogado, passando o Cddigo do IPCG 2018 a ser
adotado pelas empresas para 0s exercicios iniciados a partir de 1 de janeiro de 2018. Este
ultimo cédigo € revisto de dois em dois anos com o objetivo de acompanhar as evolugdes
de mercado e as mudancas nas praticas de governacdo nacional e internacional. A revisdo
constante permite ao IPCG adaptar as suas recomendacdes e respetivas diretrizes as
mudancas no contexto econémico e legal. Para além do mais, permite reforcar a sua
posicdo como referéncia para as empresas, acionistas e outras partes interessadas na
promocdo de boas praticas. Nos Ultimos anos, as questdes relacionadas com a
sustentabilidade e a responsabilidade social fazem parte de varias recomendagdes. Neste

momento esta em vigor o Cadigo de 2018, revisto em 2023.
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2.2 Acevolucdo da Corporate Social Responsibility

2.2.1 Conceito

A expressdo Corporate Social Responsibility ou, simplesmente, Responsabilidade
Social é relativamente recente, surgindo nos finais da década de 60 e tornando-se
amplamente utilizada a partir de 1970. A Comissdo Europeia dispde de uma ampla
historia de investigacdo e trabalho sobre esta tematica, que ao longo dos Ultimos anos
fomenta a importancia do assunto junto das organizacOes, através da promoc¢do de
politicas e diretrizes para as empresas europeias. Assim, a Comissdo Europeia (2001)
define a Corporate Social Responsibility (CSR) “como a integracdo voluntaria de
preocupacOes sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operacdes e na sua
intera¢do com outras partes interessadas” (Livro Verde: Promover um quadro europeu
para a responsabilidade social das empresas, 2011, p.7).

De acordo com a Organizacdo das Na¢oes Unidas (ONU) (2021) a CSR define-se
como:

“um conceito de gestdo pelo qual as empresas integram preocupacgdes sociais e
ambientais nas suas operacdes de negocios e interagdes com seus stakeholders. A CSR é
geralmente entendida como sendo a forma pelo qual uma empresa alcanca um equilibrio
de imperativos econémicos, ambientais e sociais (Triple-Bottom-Line-Approach), ao
mesmo tempo que aborda as expectativas dos acionistas e das partes interessadas” (p.16).

Em contraste com a tematica de Corporate Governance em que existem varias
definicBes heterogéneas, em geral as principais definicbes de CSR compartilham a ideia
de que envolve a consideracdo dos impactos sociais e ambientais das atividades
empresariais e a procura constante pelo equilibrio entre objetivos econémicos, sociais e
ambientais.

Em 1987, com o lancamento do Relatdrio Bruntland — Our Common Future, um
importante documento publicado pela Comissdo das Nag¢bes Unidas para o Meio
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Ambiente e Desenvolvimento, a Responsabilidade Social Corporativa apresenta um
crescimento consideravel enquanto ferramenta prioritaria a ter em conta na gestdo
empresarial (Santos, 2021).

A Comissdo das NacOes Unidas, na altura liderada pela ex-primeira ministra
norueguesa Gro Harlem Brundtland, formada para atender as questdes relacionadas com
0 meio ambiente e o desenvolvimento global surgiu no sentido de propor solugdes
possiveis e assertivas.

O Relatorio visa a CSR e a Sustentabilidade Ambiental como ferramentas
medulares para o0 sucesso econdmico a longo prazo. Procura ainda fazer uma série de
recomendacdes para as empresas e governos de todo o mundo que, de forma bastante
sucinta, devem integrar as questdes ambientais e sociais nas suas decisdes de negdécios e
politicas.

John Elkington (1994) desenvolve o conceito de “Triple-Bottom-Line”, onde
preconiza que as empresas devem avaliar 0 seu sucesso e a sua responsabilidade, ndo
apenas em termos financeiros, mas também em termos sociais e ambientais. O conceito
resulta assim na fusdo de trés pilares: econémico, social e ambiental.

A International Federation of Accountants (IFAC) apoia a abordagem
desenvolvida por Elkington em que reconhece que a integracdo dos aspetos financeiros,
sociais e ambientais sdo importantes para o desenvolvimento sustentavel e para o bem-
estar a longo prazo da sociedade e do planeta.

Santos (2021), menciona o seguinte:

“a dimensdo econdomica refere que uma empresa deve ser economicamente sustentavel e
que devera ter a capacidade de produzir e distribuir os seus produtos ou servigos de uma
forma competitivamente justa, relativamente aos demais concorrentes do mercado. A
dimensdo social aborda todo o capital humano que esta, diretamente ou indiretamente,
relacionado com as atividades desenvolvidas pela empresa, reconhecendo a importancia
das pessoas no desenvolvimento e crescimento empresarial, assim como a importancia
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que as organizagdes tém sobre a sociedade. Por ultimo, a dimensdo ambiental realga a
necessidade de minimizar os impactos ambientais causados pelas organizagdes, bem
como o consumo de recursos naturais utilizados na concec¢do de produto e realizacdo de
servicos, defendendo que a qualidade do ambiente afeta positivamente a qualidade de

vida da populagéo e, consecutivamente, tem impacto na esfera social” (p.20).

2.2.2 Teorias de Corporate Social Responsibility

Nas ultimas décadas, surgem diversas teorias que procuram estudar e investigar o
verdadeiro conceito de Corporate Social Responsibility. A Teoria da Responsabilidade
Social Corporativa (Bowen, 1953), a Teoria da Caridade (Drucker, 1954), a Teoria do
Desenvolvimento Sustentavel (World Commission on Environment and Development
(WCED), 1987) e a Teoria da Integracao (Eccles, 2011).

A Teoria da Responsabilidade Social Corporativa propde que as organizacGes
empresariais tém uma obrigacdo moral de agir de forma responsavel em termos sociais e
ambientais e devem considerar o impacto das suas decisdes e a¢cdes nas pessoas e no meio
envolvente (Bowen, 1953).

A Teoria da Caridade considera que as empresas sdo vistas como instituicoes
présperas e que por isso devem doar recursos financeiros ou outros para fins sociais ou
ambientais, sem esperar qualquer retorno financeiro (Drucker, 1954).

A Teoria do Desenvolvimento Sustentavel visa que as empresas devem considerar
ndo apenas os aspetos financeiros, mas também as questdes sociais e ambientais ao longo
de todo o seu ciclo de vida e de toda a sua cadeia de valor, desde a aquisi¢do de matérias-
primas até ao despejo dos residuos (WCED, 1987).

A Teoria da Integracdo propde que os assuntos alusivos as questdes sociais e
ambientais devem ser integrados na estratégia do modelo de negdcio e nas tomadas de
decisdes diarias das empresas, com 0 proposito de se alcangarem os objetivos financeiros,

sociais e ambientais a longo prazo (Elkington, 1997).
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2.2.3 Relatdrios de Corporate Social Responsibility

O conceito de Responsabilidade Social Corporativa existe ha varias décadas, mas
apenas recentemente é que o tema se torna relevante e debatido no mundo académico e
empresarial. Ao longo dos ultimos anos, o tema tem sido discutido por indmeros
investigadores, com o intuito de despoletar nas organizacGes, governos e sociedade em
geral, um sentimento de compromisso mutuo. As atividades desenvolvidas no ambito
empresarial ttm um impacto no ambiente externo a empresa (Santos, 2021).

Desta forma, a sustentabilidade tem de fazer parte da génese das empresas, na
medida em que permite aumentar a confianca e a reputacao junto dos seus stakeholders,
através da demonstracdo do seu compromisso em termos de responsabilidade social e
ambiental.

A verdade é que a divulgacdo de informacdes de sustentabilidade pode ser uma
estratégia eficaz para melhorar o desempenho econémico e financeiro das empresas. Isto
acontece devido ao aumento da transparéncia da informacéo e confianca por parte dos
investidores conduzindo a uma melhoria na percecdo da marca. Ainda, pode ajudar as
empresas envolvidas a melhorar a gestdo dos riscos ambientais e sociais, eficiéncia
operacional e identificar oportunidades de inovacdo. A divulgagdo de informacdes de
sustentabilidade, ao longo dos Gltimos anos, tem-se tornado mais frequente em virtude do
aumento da procura de interesses de melhores préticas ambientais e sociais por parte dos
stakeholders externos. Um relatdrio de sustentabilidade bem concebido permite melhorar
a reputacdo e a imagem da marca, o engagement e a motivacdo dos colaboradores e
reduzir riscos reputacionais e juridicos (Rodriguez-Fernandez, 2015).

Desta forma, as empresas publicam iniciativas de sustentabilidade sob a forma de
relatdrios, permitindo a interacdo com os varios grupos de interesse (Burritt et al., 2022).

Em 2013, a Global Reporting Initiative (GRI), uma instituicdo internacional sem
fins lucrativos que promove a transparéncia e a prestacdo de contas em questdes de
sustentabilidade, desenvolve um conjunto de diretrizes, denominado por Sustainability
Reporting Guidelines G4, fornecendo um conjunto alargado de recomendagfes que
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permite a comparacdo e avaliacdo do desempenho das empresas em questdes sociais,
ambientais e de governacao. Dentro das recomendacfes apontadas, destacam-se:

Materialidade. As empresas devem ser capazes de identificar e relatar os
assuntos mais pertinentes para 0s seus negaocios e partes interessadas;

Relevancia. As empresas devem fomentar informagdes relevantes e pertinentes
que abranjam questdes sociais, ambientais e de governacao.

Integridade. As empresas devem fornecer informacdes suficientes e equilibradas
de forma a ter uma avaliacgdo justa do seu desempenho em matéria de sustentabilidade.

Comparabilidade. As empresas devem fornecer informagdes de sustentabilidade
gue permitam a comparacdo a longo prazo com outras instituicoes.

Precisdo. As empresas devem fornecer informacdes fidedignas e precisas.

2.3 Indicadores do desempenho empresarial

Ao longo dos ultimos anos, foram estudados diversos mecanismos de Corporate
Governance de forma a garantir a boa governacdo corporativa e o interesse de todos 0s
stakeholders. A medida que as empresas enfrentam novos desafios, surgem novas
questdes sobre o governo societario. Hodiernamente, os principais mecanismos de
Corporate Governance estudados remetem substancialmente para questfes relacionadas
com a dimensdo do conselho de administragdo, existéncia de conselho de auditoria,
remuneracao de executivos, propriedade e controlo acionista, transparéncia da divulgacéo

de informacdes, ética e cultura organizacional, gestdo dos riscos e direitos dos acionistas.

2.3.1 Dimenséo do conselho de administragao

O conselho de administracdo € um 6rgdo fulcral de governacéo nas empresas pelas
suas inumeras responsabilidades, pois reside a responsabilidade de definir a estratégia e
visdo da empresa, supervisionar e avaliar o desempenho dos executivos em proveito de

todos os acionistas e garantir a conformidade legal e ética de todas as atividades. Um
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conselho de administracdo bem estruturado e eficaz, com membros qualificados e
experientes, traz beneficios para as empresas e restantes grupos de interesse.

N&o existe um nimero 6timo para 0 nimero de pessoas que devem fazer parte de
um conselho de administracdo, dado que esse mesmo nimero pode variar de acordo com
a dimensdo, a complexidade dos negdcios e o setor de atuagdo da empresa. No entanto,
existem tendéncias de que os conselhos de administracdo sejam compostos por um menor
nimero de individuos nos paises anglo-saxonicos e um maior ndmero nos paises
continentais. Atualmente, em Portugal ndo existem recomenda¢des quanto ao nimero
6timo de individuos que devem fazer parte de um conselho de administracéo.

De acordo com uma pesquisa levada a cabo pela empresa Spencer Stuart,
especializada em recrutamento de administradores, a dimensdo média do conselho de
administracdo das empresas da S&P 500 é de cerca de 11 membros. N&o obstante, essa
média pode variar de acordo com o setor de atuacdo da empresa, sendo que algumas
empresas tém conselhos maiores ou menores (Spencer Stuart, 2022).

A escolha da dimensdo do conselho de administracdo deve ter em consideracao
varios fatores. Entre estes destacam-se a necessidade de representacdo de diferentes partes
interessadas, a eficiéncia na tomada de decisdes e a diversidade de habilidades e
competéncias. O mais importante € que se trate de um conselho de administracdo
composto por membros qualificados e experientes que possam constituir uma mais-valia
para as empresas e restantes stakeholders. Cada vez mais, as empresas procuram
habilidades de lideranca e diversidade de talento para estas unidades.

Para avaliar o impacto de algumas carateristicas do Corporate Governance, Al-
Absy & Hassan (2023) desenvolveram uma pesquisa de forma a estudarem o impacto das
carateristicas do conselho de administracdo no desempenho da empresa. Para o efeito
utilizaram empresas com valores admitidos a cotagdo na Bolsa de Valores de Bahrein.
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Quadro 2: Analise sistematica do artigo “Impact of the board of directors characteristics on firm performance: A
case of Bahraini listed firm”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo como a
independéncia do conselho, dimensdo do conselho, frequéncia das reunides do
conselho, e diversidade de género no desempenho financeiro da empresa: Um caso de
empresas listadas no Bahrein.

Variaveis explicativas

Independéncia do conselho, dimensédo do conselho, frequéncia de reunides do conselho
e a diversidade de género do conselho.

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o Lucro por
acdo (EPS).

Variaveis de controlo

Dimenséo da empresa medida pelo logaritmo do ativo, idade da empresa e alavancagem
financeira.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto das carateristicas do Corporate Governance no desempenho
financeiro da empresa recorreram a metodologia dos minimos quadrados ordinarios
(OLS), disponivel no programa de software STATA.

A amostra contempla dados de 2019 e 2020, num total de 78 observagdes. Foram
utilizados dados de 39 das 42 empresas com valores admitidos a cotacdo na Bolsa de
Bahrein.

No que concerne as empresas presentes, temos empresas de diversas inddstrias, como
Servicos de Comunicacdo, Bens de Consumo, Finangas, Industrias, Materiais e
Imobiliaria.

Resultados
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Os resultados mostraram relacdes ndo significativas entre as carateristicas do
Corporate Governance, ou seja, a independéncia do conselho, a dimenséo do conselho,
a frequéncia das reunides do conselho e a diversidade de género que melhoram de
forma insignificante o desempenho financeiro das empresas do Bahrein. Desta forma,
0s resultados apresentados vdo contra as teorias da agéncia e da dependéncia de
recursos que sugerem que estas carateristicas do corporate governance podem melhor
significativamente o desempenho financeiro da empresa.

Sugestdes de Investigacdo futura

Os resultados sugerem que ha necessidade de mais investigacdo sobre o papel das
carateristicas de Corporate Governance no aumento do desempenho financeiro da
empresa. O artigo sugere a utilizacdo de outras carateristicas do Governo Societario
como a presenga de uma comissdo de auditoria e remuneragdo. Por Gltimo é sugerido

estudar a relacdo por um periodo mais extenso e integrar empresas de Varios paises.

Fonte: Adaptado de Al-Absy & Hassan (2023)

Vaidya (2019) corrobora com os resultados obtidos anteriormente em que
ndoexiste uma relacdo significativa entre a dimensao do conselho de administracdo e o
desempenho financeiro das empresas presentes a Bolsa de Valores — Bombay Stock
Exchange.

Quadro 3: Analise sistematica do artigo “Board Size and Firm Performance: A Study on BSE 100 Companies”

Objetivo
Estudar se a dimensdo do conselho de administracdo tem algum impacto no
desempenho financeiro das empresas.

Variavel explicativa

Dimenséo do conselho de administracéo.

Variaveis de desempenho
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Retorno sobre o ativo (ROA), Lucro antes dos juros e impostos (EBIT), Retorno sobre
0 patrimonio liquido (ROE), Lucro por acdo (EPS), Dividendo por acdo (DPS) e 0 Q
de Tobin.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto da dimensao do conselho de administracéo, o autor comeca por
categorizar e restringir o numero de membros pertencente a dimensdo do conselho.
Para o efeito, considera 4 categorias, nomeadamente abaixo de 7,8a 10,11 a 13, 14 e
acima.
O estudo compreende dados de 2018 e 2019 para as empresas com valores admitidos a
cotacdo na Bolsa de Valores — Bombay Stock Exchange (BSE), num total de 100
observacoes.
Para estudar a correlagdo entre a dimensdo do conselho de administracdo e o
desempenho financeiro da empresa € realizada uma analise de correlacdo bivariada.
Ainda, se utiliza a ANOVA para comparar os valores médios das diferentes variaveis
de desempenho entre as 4 categorias elencadas.

Resultados
Os resultados evidenciam que a dimensdo do conselho de administracdo médio é de 11
membros e que a maioria dos conselhos de administracdo indianos tem entre 8 e 13
membros. No estudo verifica-se uma correlacdo néo significativa entre a dimenséo do
conselho de administracdo e as variaveis de desempenho. Em terceiro lugar, o estudo
ndo observa diferencas significativas nas médias de nenhuma das medidas de
desempenho das empresas utilizadas entre as 4 categorias da dimensdo do conselho de
administracdo. O estudo ndo consegue verificar nenhuma relagdo entre a dimenséo do
conselho de administracdo e o desempenho financeiro das empresas.
No entanto, as empresas com 8 a 10 membros apresentam melhores valores de
desempenho financeiro e o indice de Q de Tobin baseado no mercado.

Sugestdes de Investigacdo futura
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Os resultados sugerem que ha necessidade de abranger outras variaveis de governacéo,
como a dualidade do CEO/Chairman, frequéncia das reunides do conselho, diversidade

do conselho, género do conselho e independéncia do conselho.
Fonte: Adaptado de Vaidya (2019)

Por outro lado, Algatan et al. (2019), aferiram uma correlagdo positiva

significativa entre a dimensédo do conselho de administracdo e o ROA.

Quadro 4: Analise sistematica do artigo “How does board structure impact on firm performance in the UK?”

Objetivo
Verificar se a estrutura do conselho de administracdo e, em particular, algumas
carateristicas da Corporate Governance como a dimensdo, a independéncia e a
remuneracao do conselho tém algum impacto no desempenho financeiro da empresa.

Variaveis explicativas

Dimenséo do conselho, independéncia e remuneracédo do conselho,
Variaveis de desempenho
Retorno sobre o ativo (ROA) e Q de Tobin.

Modelo utilizado

No presente estudo, recorreram a uma amostra de empresas ndo financeiras com valores
admitidos a cotacdo no FTSE 100 do Reino Unido. Trata-se assim de uma amostra com
grande dispersdo geogréafica, visto que o indice opera globalmente e tem presente
empresas de varias partes do globo. A amostra contempla um periodo de 4 anos, 2012
a 2015 inclusive, os dados referem-se a 78 empresas e 312 observacdes.

Para estudar a correlagdo entre a dimensdo do conselho de administracdo e o
desempenho financeiro da empresa efetua-se uma andlise multi-regressdo, através do
software STATA.

Resultados
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Os resultados evidenciam que a dimensédo do conselho de administracdo médio é de 11
membros e que a maioria dos conselhos de administracdo tem entre 6 e 20 membros.
No estudo verifica-se uma correlagcdo positiva significativa entre a dimensdo do
conselho de administracdo e o ROA. No entanto, os resultados séo ligeiramente
diferentes quanto utilizado o Q Tobin como medida de desempenho. Na verdade, ha
uma correlacdo positiva significativa entre a independéncia do conselho e a
remuneracao do conselho e Q Tobin. Da mesma forma, em termos de ROA e Q Tobin,
existe uma correlacdo negativa significativa entre a dimensdo da empresa e as
carateristicas da empresa.

Sugestdes de Investigacdo futura

Os resultados sugerem que ha necessidade de alargar a base de dados a um maior
periodo temporal e que os estudos sobre o conselho de administracdo devem incidir
mais numa analise qualitativa. Também, a pesquisa deve focar-se mais nas fungdes dos
executivos e nas suas carateristicas e ndo s6 em quantidade. Por fim, os estudos devem

focar-se noutras variaveis relacionadas com a temética em estudo.
Fonte: Adaptado de Algatan et al.(2019)

A literatura existente apoia a teoria da agéncia, na medida em que a dimenséo do
conselho de administracdo pode ter impacto nos mecanismos de controlo e monitorizacdo
do conselho de administracéo e por conseguinte no desempenho financeiro da empresa.
Conselhos de administragdo grandes podem resultar em mais talentos e expertise, ndo
obstante podera reduzir a comunicacdo entre os 0rgaos e criar desentendimentos e
dispersdo (Algatan et al., 2019).

Face a diversidade de resultados pelos autores elencados anteriormente, propde-
se testar a seguinte hipétese:

H1l: Ha uma correlacdo significativa entre a dimensdo do conselho de

administracao e o desempenho empresarial.
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2.3.2 Unificacdo de funcdes de lideranca num unico individuo na estrutura
organizacional da empresa

A unificacdo de funcdes de lideranca ocorre quando as funcdes de CEO e de
presidente do conselho (Chairman) sdo exercidas e representadas pela mesma pessoa,
geralmente entendida como “Dualidade do CEO” (Oliveira, 2021).

A estrutura de lideranca Unica ocorre quando o CEO exerce também o cargo de
Chairman enquanto a estrutura de lideranga dupla existe quando ocorre separagéo entre
as duas funcdes. Neste caso, o papel do CEO passa por coordenar as atividades da
empresa, significando que é da sua responsabilidade a gestdo real das operagdes, enquanto
a principal funcdo do Chairman é projetar a imagem da empresa para o exterior, na
medida em que € da sua responsabilidade a implementacdo das politicas da empresa e a
monitorizacdo do desempenho (Finkelstein & D aveni, 1994).

Em 1990, mais de 80% das empresas americanas apresentavam “Dualidade do
CEQO”, contudo nas décadas seguintes passou a questionar-se e a analisar a unifica¢éo de
fungBes num Unico 6rgdo, devido aos escandalos financeiros ocorridos no decurso da
Enron e do WorldCom Inc., que demonstraram que o poder dado a um dnico individuo
compromete a capacidade do conselho exercer a sua funcdo com base na politica interna
da empresa (Chen et al., 2019).

No entanto, a teoria da administracdo fundamenta que a dualidade de fungdes pode
proporcionar uma gestdo mais coordenada e eficiente na tomada de decis6es, melhorando
assim o desempenho empresarial. A juncdo das duas funcdes numa Unica pessoa pode
eliminar os custos de transferéncia e processamentos de informagbes entre
administradores e acionistas (Brickley et al., 1997).

Em contraste, a teoria da agéncia, fomenta o papel do conselho de administracao
na supervisao e controlo do executivo com vista a alcancar os melhores resultados para
os acionistas. O CEO age de forma oportunista na procura de alcangar os seus objetivos
em detrimento dos acionistas. Desta forma, a teoria defende a clara separacdo entre
funces (Jensen & Meckling, 1976). Para avaliar a Dualidade do CEO, Chen et al. (2019)
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desenvolveram um estudo no sentido de perceber qual o impacto da unificacéo de funcdes

num dnico individuo e o desempenho financeiro.

Quadro 5: Analise sistematica do artigo “CEO Duality, Information Costs, and Firm Performance”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo como a
dualidade do CEO no desempenho da empresa e o efeito moderador dos custos de
informagdo na relacdo entre a dualidade do CEO e o desempenho da empresa em
Taiwan.

Variaveis explicativas

Dualidade do CEO, atraves de uma variavel dummy. Se o presidente servir
simultaneamente como CEO da empresa, a variavel dummy assume o valor de 1. Caso
contrario sera 0.

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA), 0 Q de Tobin, Erro de previséo do analista e a Disperséo
de previsédo do analista.

Variaveis de controlo

Dimensao do conselho de administracdo (medido pelo nimero total de administradores
no conselho), Dimensdo da empresa (medido pelo logaritmo do ativo) e Intensidade de
Capital (medido entre a razdo do ativo fixo e o ativo total).

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto desta carateristica e o efeito moderador dos custos de informacao
entre a dualidade do CEO e o desempenho financeiro da empresa recorreram a
metodologia dos dados em painel.

A amostra contempla dados entre 2000 e 2012, num total de 9.656 observagdes. Foram
utilizados dados de todas as empresas nédo financeiras com valores admitidos a cotacéo

na Bolsa de Valores de Taiwan Exchange e Taipei Exchange.
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Resultados
Os resultados mostram que a dualidade do CEO tem impactos negativos
estatisticamente significativos no desempenho financeiro da empresa quando 0s custos

de informagé&o séo elevados.
Fonte: Adaptado de Chen et al. (2019)

Também Abbas et al. (2021) verificam uma correlacdo negativa entre a dualidade

do CEO e o desempenho da empresa.

Quadro 6: Analise sistematica do artigo “The Effects of Market Competition, Capital Structure, and CEO
Duality on Firm Performance: A Mediation Analysis by Incorporating the GMM Model Technique”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo como a
dualidade do CEO no desempenho da empresa por meio dos efeitos mediadores da
estrutura de capital e da concorréncia de mercado.

Variaveis explicativas

Dualidade do CEO, recorrendo a uma variavel dummy. Se o presidente servir
simultaneamente como CEO da empresa, a varidvel dummy assume o valor 1. Caso
contréario sera 0.

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA) e o Retorno sobre o patrimonio (ROE).

Variaveis de controlo

Estrutura de capital medido pela Divida sobre o Capital e a Concorréncia de Mercado
medida pela soma das quotas de mercado.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto desta carateristica recorreram ao modelo do método dos
momentos generalizado (GMM) para examinar a associa¢do proposta da dualidade do

CEO e o desempenho da empresa. A principal fonte de dados que se utilizou foi China
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Stock Market and Accounting Research (CSMAR), composta por empresas com
valores admitidos a cotacdo. A amostra contempla dados entre 2012 e 2017, num total
de 417 empresas e 2502 observagoes.
Resultados

Este estudo levanta a hipdtese de que a dualidade do CEO tem impacto na estrutura de
capital, na concorréncia de mercado e no desempenho da empresa, e 0s resultados
suportam todas as hipdteses propostas. A dualidade do CEO, a estrutura de capital e a
competicdo de mercado estdo associadas ao desempenho da empresa, e a estrutura e
capital medeia parcialmente a associacéo entre a dualidade do CEO e o desempenho da
empresa medida pelo ROA e ROE.

Sugestdes de Investigacdo Futura

O presente estudo utilizou apenas a estrutura de capital e da concorréncia de mercado
como variaveis de controlo. Sugeriram que futuras investigacGes alargassem o numero
de variaveis a serem utilizadas como a dimensdo da empresa e a alavancagem

financeira.
Fonte: Adaptado de Abbas et al. (2021)

Por outro lado, no estudo desenvolvido por Yang & Zhao (2014) em que se
examina o impacto da dualidade do CEO/Chairman no desempenho financeiro das
empresas num contexto de forte concorréncia, os resultados indiciaram que a unificagéo

de funcgbes € benéfica nessas situacdes, permitindo a tomada de decises mais céleres.

Quadro 7: Analise sistematica do artigo “CEO duality and firm performance: Evidence from an exogenous
shock to the competitive environment”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo como a
dualidade do CEO no desempenho da empresa usando o choque exdgeno do Acordo
de Livre Comércio Canada — Estados Unidos de 1989.

Variaveis explicativas
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Dualidade do CEO, atraveés de uma variavel dummy. Se o presidente assumir
simultaneamente o cargo de CEO da empresa, a variavel dummy toma o valor de 1.
Caso contrério sera 0.

Variavel de desempenho

Q Tobin.

Variaveis de controlo

Dimensdo da empresa (medido pelo logaritmo natural do total dos ativos
contabilisticos), ROA do ano atual, ROA desfasado de um a dois anos, Oportunidades
de Crescimento (crescimento das vendas nos ultimos trés anos), estrutura de capital
(medida pela divida de longo prazo sobre o total dos ativos contabilisticos) e o Risco
(medido pelo stock diario anualizado medido pela volatilidade do retorno).

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto desta carateristica utilizaram dados de 1926 empresas
americanas no periodo de 1979 a 1998, em que 1180 referem-se a empresas de
lideranca Unica e 746 tém lideranca separada. Os dados sdo provenientes do banco de
dados de divulgacdo compacta da Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos.

Para avaliar o impacto desta carateristica recorreu-se ao modelo da linha de base.

Resultados

Este estudo levanta a hip6tese de que a liderancga Unica tem impacto no desempenho da
empresa. Através do choque exdgeno do Acordo de Livre Comércio Canada — Estados
Unidos de 1989, descobre-se que as empresas com dualidade superam as empresas de
ndo — dualidade em 3-4% quando os ambientes competitivos se alteram. Além do mais,
a diferenca entre o desempenho é maior em empresas com custos de informacédo mais
elevados e melhor governo societario. Os resultados evidenciam os beneficios da
dualidade do CEO na economia de custos de informacdo e na tomada de decisbes
celeres.

Fonte: Adaptado de Yang & Zhao (2014)
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De um modo geral, os artigos mencionados concluem que a unificacao do papel
CEO/Chairman tem um efeito ambiguo no desempenho das empresas e a relacéo depende
de vérios fatores conjunturais. Por um lado, ha estudos que sugerem que a separa¢ao dos
papéis é benéfica para o desempenho das empresas, mas por outro, a dualidade pode ser
vantajosa em certas conjunturas.

No entanto, o relatério de Cadbury publicado em 1992 recomenda a separacao
entre CEO e Chairman. A recomendacdo visa evitar a concentracdo excessiva de poder
num anico individuo e garantir a independéncia do conselho em relacdo a gestdo da
empresa. O relatorio sugere que a separacdo dos papeis deve ser implementada
paulatinamente e que a empresa deve justificar publicamente qualquer decisdo de manter
a dualidade dos papéis (Cadbury, 1992; FRC, 2014).

Face a diversidade de resultados pelos autores citados, propde-se testar a seguinte
hipétese:

H2: H& uma correlacéo significativa entre a unificacdo de fungbes num anico

individuo e o desempenho financeiro da empresa.

2.3.3 Remuneracdo e Beneficios dos Administradores Executivos

Mishel & Schieder (2018) apuraram que a remuneracdo média dos
administradores executivos (CEOs) das 350 maiores empresas dos EUA é de
aproximadamente 18,9 milhdes de délares americanos, um aumento de 17,6% em relacdo
a 2016. A remuneracdo média de um trabalhador permaneceu estavel, subindo apenas
0,3%.

A proporc¢do da remuneracdo de um CEQ para um trabalhador em 2017 representa
cerca de 312 vezes o salério do trabalhador médio nas mesmas empresas. No entanto, em
1965 representava 20 vezes e em 1989 representava 58 vezes. Na verdade, ap0s a crise
de 2008, o setor segurador alterou o seu pacote de remuneracdes pagas aos executivos. A
remuneracdo dos CEOs encontrava-se alicercada em bonus, embora esses mesmos

pagamentos fossem reduzidos para um terco do nivel. Contudo, os prémios em acdes e
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incentivos nao patrimoniais foram duplicados e prémios de opg¢des aumentaram
aproximadamente 70% no periodo pos-crise. A propor¢cdo maxima da remuneracdo de
um CEO para um trabalhador ocorreu em 2000 em que representava cerca de 344 vezes
o salario do trabalhador médio nas mesmas empresas (Mishel & Schieder, 2018).

Desta forma, Bhuyan et al. (2020) verificaram qual o impacto da remuneracao e
respetivos beneficios do CEO no desempenho da empresa, bem como analisar que

politicas de pagamento fixadas para CEO permitem melhores resultados.

Quadro 8: Analise sistematica do artigo “CEO Compensation and Firm Performance in the Insurance

Industry”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo como a
remuneracao e beneficios dos érgdos sociais, nomeadamente do CEO e o desempenho
financeiro de uma empresa no setor dos seguros para determinar quais as politicas de
pagamento do CEO sdo mais eficazes na promocédo de metas financeiras especificas.

Variaveis explicativas

Remuneracdo do CEO (medido pela soma do salario, bénus, opcdes em acdes, outras
remuneracdes, prémios em acdes, planos de incentivo ndo patrimoniais, remuneragdo
diferida e remuneragéo total).

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA) e a Taxa de Juro.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto da relacdo das medidas de remuneracdo dos executivos com 0
desempenho da empresa e as carateristicas do CEO, considerando a possivel
endogeneidade nos dados em painel, recorreram ao modelo do método dos momentos
generalizado (GMM). Este modelo permite incorporar os elementos de série temporal

dos dados e simultaneamente permite o controlo dos efeitos especificos da empresa.
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Permite ainda que as variaveis dependentes desfasadas sejam incluidas como
repressoras. O uso especifico do GMM viabiliza o controlo da endogeneidade das
variaveis.
A principal fonte de dados utilizada foi retirada do Center of Research in Security
Price (CRSP) e Wharton Research Data Services (WRDS). A amostra contempla
apenas seguradoras dos ramos Vida, Incéndio, Maritimo e Acidentes, Caucao, Salde e
Acidentes. O periodo da amostra encontra-se no intervalo entre 2001 a 2016 e abrange
74 seguradoras e 134 CEOs.

Resultados
O estudo encontra fortes evidéncias de suporte para o problema relacionado com a
teoria da agéncia no setor dos seguros e a hipdtese da convergéncia de interesses, sugere
que a avaliagdo de mercado de uma empresa aumenta proporcionalmente a medida que
0 seu CEO possui uma parcela cada vez maior da empresa. Para alinhar o interesse dos
proprietarios com o0s da administracdo, os CEOs devem ser convertidos em
proprietarios por meio da atribuicdo de acdes.
O artigo analisa a experiéncia das funcdes do CEO e o desempenho financeiro da
empresa que exercem um papel fundamental na determinacdo da remuneracao do CEO.
A medida que o CEO se torna mais experiente, 0s prémios em aces e opcoes
substituem o pagamento do bdnus em dinheiro.

Sugestdes de Investigacdo Futura

Para investigacOes futuras, este estudo sugere pesquisa de questBes adicionais de

governacado e planos de incentivo de longo prazo.
Fonte: Adaptado de Bhuyan et al. (2020)

Firth et al. (2006) também examinam a correlagdo entre o desempenho
empresarial € a remuneracdo e beneficios dos administradores executivos em empresas

chinesas.
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Quadro 9: Analise sistematica do artigo “Corporate Performance and CEO Compensation in China”

Objetivo
Estudar o impacto de algumas carateristicas do conselho de administracdo, como a
remuneracao e beneficios dos érgdos sociais, nomeadamente do CEO em empresas
chinesas e verificar se existe uma correlacdo com o desempenho empresarial.

Variaveis explicativas

Remuneracdo do CEO (medido pela soma do salério, bonus, opgdes de ac¢bes, outras
remuneracdes, prémios em acgdes, planos de incentivo ndo patrimonial, remuneracéo
diferida e remuneracéo total).

Variaveis de desempenho

Retorno sobre as vendas (ROS) e o retorno das ac¢Ges (RET).

Variaveis de controlo

Dimensao da empresa, setor de atividade e area geogréfica.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto da relacdo das medidas de remuneracdo dos executivos com 0
desempenho da empresa, utilizaram uma andlise de regressdo de forma a verificar-se a
correlacdo entre a remuneragdo dos administradores executivos e o desempenho
financeiro da empresa.

A amostra contempla todas as empresas ndo financeiras com valores admitidos a
cotacdo nas bolsas de valores de Xangai & Shenzhen, desde 1998, composta por 549
empresas e 1647 observagoes.

Resultados

Os resultados evidenciam uma correlacao positiva entre a remuneracao e o desempenho
financeiro, embora ndo se apresentando estatisticamente significativo. Para além disso,
os resultados mostram ainda que a remuneracdo esta bastante relacionada com a

dimensdo da empresa e o nimero de acgdes detidas pelos executivos. As empresas
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maiores tendem a pagar melhores salarios e por sua vez os administradores executivos
tendem a deter uma maior percentagem de acdes.

O estudo destaca a importancia das empresas, neste caso chinesas, de implementarem
condicbes de remuneracdo baseadas no desempenho para atrair € manter 0s

administradores executivos talentosos e motiva-los a laborar em detrimento do sucesso.
Fonte: Adaptado de Firth et al. (2006)

Num outro estudo desenvolvido por Stathopoulus et al. (2005) foram analisadas
praticas de remuneracdo dos administradores executivos em empresas britanicas de
capital aberto e foi detetada uma correlacédo positiva entre o desempenho das empresas e
a remuneracao. Esta correlacdo pode ser explicada pelo desejo destas empresas quererem
atrair os melhores administradores executivos, sendo a remuneragdo utilizada como
incentivo quanto ao objetivo de melhorar os resultados econémicos e financeiros.

Porém, detetam-se algumas limita¢cGes na forma como as sociedades britanicas
remuneram 0s seus executivos. Efetivamente, os autores reforcam a ideia de que as
empresas tendem a concentrar-se em incentivos de curto prazo, como bénus em cash e
opcodes de ac¢des, em detrimento de incentivos de longo prazo, como a atribuicéo de agdes.
Alegam ainda que as empresas poderdo cometer erros ao vincular a remuneracdo dos
executivos ao desempenho da empresa, por que podera comprometer a sua
sustentabilidade a longo prazo.

Em suma, o artigo sugere que as empresas britanicas oferecem muitos beneficios
aos seus administradores executivos, contudo podera comprometer os resultados, a
criacdo de valor e a sua sustentabilidade, de forma a garantir que a remuneracdo esteja

alinhada com o desempenho em termos sociais, legais, econdémicos e financeiros.
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Quadro 10: Analise sistematica do artigo “The Compensation of the UK executive: lots of carrots, but are
there any sticks?”

Objetivo
Estudar o impacto da remuneragdo e beneficios dos administradores executivos em
empresas britanicas de capital aberto no desempenho das empresas.

Variaveis explicativas

Remuneragdo do CEO (soma do salario base, bénus em dinheiro e detalhes das opc¢Ges
de a¢des outorgadas), abrangendo numero de opcOes, preco de exercicio, data da
outorga, periodo de caréncia e duracdo e ainda as detencfes de acdes e planos de
incentivos de longo prazo.

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre as Vendas (ROS) e o Retorno sobre o
Patrimonio (ROE).

Variaveis de controlo

Dimenséo da empresa (medido pelo logaritmo do ativo).

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto da remuneracéo e beneficios dos administradores executivos em
empresas britanicas de capital aberto no desempenho das empresas, recorreram
manualmente a recolha de dados sobre a remuneracdo de 98 CEOs e 112 outros
executivos durante o periodo de 1995 a 2000. Os dados foram recolhidos por via da
Companies House e da Companies Factfinder.
Resultados

O artigo examina a estrutura e as mudancas das remunera¢es atribuidas aos CEOs de
empresas que estdo sujeitas a flutuagdes significativas de desempenho. O estudo divide
as empresas em classes de bom, médio e mau desempenho, assim como verificacdo da
rotatividade do CEO. O estudo constata que os CEOs de empresas com bom
desempenho sdo aqueles que apresentam melhor remuneragdo, nomeadamente salarios,

bonus, opcdes e planos de incentivo de longo prazo.
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Aqueles que exercem funcdes em empresas com mau desempenho sofrem cortes reais
nos salarios e bonus e obtém menos incrementos em opcdes e planos de incentivo de
longo prazo quando comparados com 0os CEOs de empresas com bom desempenho. No
entanto, verifica-se que alguns padrdes parecem contrérios a teoria da agéncia. Os
CEOs das empresas com médio desempenho usufruem de um aumento injustificado,
em relacdo ao comportamento da empresa, no valor das novas opc¢des de acdes que
recebem, pelo que aumentam consideravelmente o potencial de remuneracdo futura.

Quanto a rotatividade dos CEOs, os autores observaram uma taxa de rotatividade maior
em empresas de baixo desempenho no ano seguinte ao desempenho anormal. Em suma,
o desempenho da empresa encontra-se correlacionado positivamente com a

remuneracao dos CEOs.
Fonte: Adaptado de Stathopoulus et al. (2005)

Face aos resultados elencados anteriormente, propde-se testar a seguinte hipotese:
H3: H& uma correlacdo positiva entre a remuneracdo e os beneficios dos

administradores executivos e o desempenho da empresa.

2.3.4 Comissao de Auditoria

O principal papel de uma comissdo de auditoria é fornecer supervisdo
independente do processo de auditoria e das atividades de controlo interno da empresa.
Segundo o artigo 423.° - F, do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), compete a
comissdo de auditoria: (i) Fiscalizar a administracdo da sociedade; (ii) Vigiar pela
observancia da lei e do contrato de sociedade; (iii) Verificar a regularidade dos livros,
registos contabilisticos e documentos que Ihes servem de suporte; (iv) Verificar, quando
0 julgue conveniente e pela forma que entenda adequada, extensdo da caixa e as
existéncias de qualquer espécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depésito ou outro titulo; (v) Verificar a exatiddo dos documentos
de prestacdo de contas; (vi) Verificar se as politicas contabilisticas e 0s critérios

valorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma correta avaliagdo do patrimonio
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e dos resultados; (vii) Elaborar anualmente relatério sobre a sua acéo fiscalizadora e dar
parecer sobre o relatdrio, contas e propostas apresentadas pela administracao; (viii)
Convocar a assembleia geral, quando o presidente da respetiva mesa nédo o faga, devendo
fazé-lo; (ix) Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de controlo
interno e do sistema de auditoria interna se existentes; (X) Receber as comunicacdes de
irregularidades apresentadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros; (xi)
Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacdo de informacédo financeira; (xii)
Propor a assembleia geral a nomeacdo do revisor oficial de contas; (xiii) Fiscalizar a
revisdo de contas aos documentos de prestacdo de contas da sociedade; (xiv) Fiscalizar a
independéncia do revisor oficial de contas, designadamente no tocante a prestacdo de
servigos adicionais; (xv) Contratar a prestacdo de servicos de peritos que coadjuvem um
ou varios dos seus membros no exercicio das suas fungdes, devendo a contratacéo e a
remuneracgdo dos peritos ter em conta a importancia dos assuntos a eles cometidos e a
situacdo econdmica da sociedade; e (xvi) Cumprir as demais atribuicdes constantes da lei
ou do contrato de sociedade.

No que concerne a composicao da comissdo de auditoria, segundo o nimero 2 do
artigo 423.° - B, a comissdo de auditoria é composta pelo nimero de membros fixado nos
estatutos, no minimo de trés membros efetivos. No nimero 5, do artigo supra citado, em
sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercados regulamentados, os
membros da comisséo de auditoria devem, na sua maioria, ser independentes.

Al-sartawi, Allam & Mushtaha (2013) verificaram uma correlacdo positiva entre
a qualidade da informacdo financeira e a presenca de uma comissdao de auditoria
independente e experiente, podendo resultar num melhor desempenho econémico e

financeiro a longo prazo.
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Quadro 11: Analise sistematica do artigo “The Audit Committee Characteristics and Earnings Quality:
Evidence from Jordan”

Objetivo
Estudar o impacto da presenca de uma comissao de auditoria no desempenho da
empresa, nomeadamente ao nivel financeiro, operacional e de mercado.

Variaveis explicativas

Dimensdo da comissdo de auditoria, experiéncia financeira em auditoria e a
Independéncia da comisséo de auditoria.

Variaveis de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA), Lucro por acdo (EPS), Retorno sobre o investimento
(ROI), Valor agregado de mercado (MVA) e Margem de lucro liquido (NPM).

Variaveis de controlo

Dimensdo da empresa medido pelo logaritmo do ativo e a Alavancagem financeira.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto da presenca de uma comissdo de auditoria no desempenho da
empresa, nomeadamente ao nivel financeiro, operacional e de mercado recorreram a
uma anélise de regressdo multipla.
A amostra contempla dados de 2008 e 2009, num total de 212 observagdes. Foram
utilizados dados de 116 empresas com valores admitidos a negociacdo na Bolsa de
Valores de Amman.
Quanto & atividade, existem empresas diferentes, como Bancos, Servicos financeiros
diversificados, Seguradoras e Imobiliario.

Resultados
Os resultados mostram que a presenca de uma comissao de auditoria tem impacto
significativo no desempenho financeiro e acionista mas ndo se verifica nenhuma

relacdo estatistica no desempenho operacional.

Fonte: Adaptado de Al-sartawi et al. (2013)
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Ashari & Krismiaji (2020) também verificaram uma correlacédo positiva entre as
carateristicas da comissao de auditoria, como a independéncia, a dimensédo, a competéncia
e a frequéncia das reunides relativamente ao desempenho financeiro da empresa. Para o

efeito desenvolveram o seguinte estudo.

Quadro 12: Analise sistematica do artigo “Audit Committee Characteristics and Financial Performance:
Indonesian Evidence”

Objetivo
Estudar o efeito de algumas carateristicas da comissdo de auditoria, como a
independéncia, a dimensdo, a competéncia e a frequéncia das reuniées em relacdo ao
desempenho financeiro de empresas ligadas ao setor manufatureiro pertencentes a
Bolsa de Valores da Indonésia.

Variaveis explicativas

Independéncia do conselho de auditoria, dimensdo do conselho de auditoria,
competéncia da comissdo de auditoria e frequéncia das reunides do conselho de
auditoria.

Variavel de desempenho

Retorno sobre o ativo (ROA).

Variaveis de controlo

Qualidade dos auditores, alavancagem financeira e dimensao da empresa.

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto destas carateristicas recorre-se ao método de amostragem néo
probabilistica para escolher as amostras.

A amostra contempla dados de 2016 e 2017, num total de 466 observacdes. Foram
utilizadas empresas com valores admitidos a cotacéo na Bolsa de Valores da Indonésia
(IDX).

Resultados

42



Os resultados mostram que as quatro carateristicas da comissdo de auditoria afetam
positivamente o desempenho da empresa. Quanto maior é a independéncia da comissao
de auditoria, a dimensdo, a competéncia e a frequéncia das reunides do conselho, maior

é 0 desempenho financeiro da empresa medido pelo Retorno sobre o Ativo.

Fonte: Adaptado de Ashari & Krismiaji (2020)

Face aos resultados apresentados, propde-se testar a seguinte hipdtese:

H4: Ha uma correlacéo significativa entre a presenca de uma comissao de

auditoria e o desempenho empresarial.

2.4  Componentes que determinam a efetividade do Corporate Social
Responsibility (CSR)

Ao longo dos ultimos anos, foram estudados diversos mecanismos de Corporate
Social Responsibility de forma a garantir uma gestdo eficaz e o interesse dos todos 0s
stakeholders. A medida que as empresas enfrentam novos desafios, surgem novas
questdes sobre o CSR.

O principal objetivo da CSR encontra-se elecando na promog¢do de préticas
empresariais éticas e socialmente responsaveis que visem em consideracdo o impacto da
atividade das empresas no meio ambiente, nas comunidades locais, nos stakeholders e na
sociedade em geral. Por um lado, as organizacOes através destas iniciativas procuram
contribuir para o desenvolvimento sustentavel e para o bem-estar da sociedade. Por outro
lado, melhoram o seu goodwill e fortalecem o relacionamento com os seus stakeholders
(Rodriguez-Fernandez, 2015).
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2.4.1 Divulgacao de informacdes de sustentabilidade

Num estudo realizado pela empresa KPMG (2017), onde recolheram dados de
4900 empresas relativas a 49 paises, apresentaram uma amostra significativa e
diversificada. O objetivo principal do estudo passava por se entender a forma como as
empresas relatam as suas praticas de responsabilidade social. Do presente estudo inferiu-
se 0 seguinte: (i) A maioria das empresas relatam as suas praticas de responsabilidade
social, no entanto, verifica-se que a qualidade e a consisténcia das informagdes divulgadas
variam em grande escala; (ii) A sustentabilidade ambiental é a tematica mais visada pelas
empresas, seguida da ética e da integridade nos negocios, diversidade e direitos humanos;
(iii) As empresas cada vez mais reconhecem a importancia do relato integrado, onde
visem informacdes financeiras e ndo financeiras; e (iv) As empresas informam cada vez
mais 0 impacto que a sua atividade tem nos objetivos de desenvolvimento sustentavel das
Nacdes Unidas.

Em suma, o artigo menciona que as empresas que divulgaram informacdes de
sustentabilidade apresentam um desempenho financeiro melhor do que aquelas que néo
o fazem.

Todavia, Akter et al. (2022) encontram uma correlacdo negativa entre as praticas

ESG e o desempenho financeiro da empresa.

Quadro 13: Analise sistematica do artigo “Do sustainability practices influence financial performance?
Evidence from the Nordic financial Industry”

Objetivo
Estudar o impacto das praticas de sustentabilidade (ambiental, social e de governacao)
no desempenho financeiro do setor financeiro nérdico.

Variaveis explicativas

Praticas de sustentabilidade, medidas pelos fatores ambientais, sociais e de governacao.

Variaveis de desempenho
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Retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), Lucro por
acdo (EPS) e Retorno sobre capital (ROIC).

Modelo utilizado

Para avaliar o impacto destas carateristicas no desempenho financeiro das empresas
recorre-se ao uso da regressdo e ao método dos momentos generalizado através da
utilizacdo do software STATA.
A amostra contempla dados para o periodo de 2015 a 2020, num total de 216
observacdes. Foram utilizados dados de 39 empresas financeiras da regido nérdica
(Suécia, Dinamarca, Finlandia e Noruega). Os dados referentes aos indicadores de
responsabilidade social e desempenho financeiro foram retirados do banco de dados
Thomson Reuters Eikon em julho de 2020.
As empresas englobam diversas atividades, como bancos, holdings de investimento,
aluguer, desenvolvimento e operacdes imobiliarias, sequros de propriedade e acidentes,
operadores e provedores de servicos do mercado financeiro e de commodities,
seguradoras e corretoras multimarca, servigos financeiros e empresas de empréstimos.
Resultados
Os autores, através da utilizacdo de estimadores estaticos e dindmicos, encontraram
impactos positivos e negativos da pratica de sustentabilidade no desempenho financeiro
das empresas. Também determinaram uma relacdo negativa entre as praticas ESG e as
varidveis de desempenho. Por outro lado, verificaram uma relacdo positiva entre a
governacao e o retorno sobre 0s ativos.

Sugestdes de Investigacdo futura

A legislacdo na Suécia e em outros paises nordicos sobre relatorios de sustentabilidade
apenas foi estabelecido em 2017, durante o periodo estudado. Essa alteracdo na
legislacdo pode ter levado as empresas a investirem em ESG, pelo que seria interessante

estudar novamente o tema para 0s préximos anos.

Fonte: Adaptado de Akter et al. (2022)
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Num outro estudo, Cheng, Green, & Koehler (2014) investigaram a percec¢do dos
investidores em relacdo as informacGes divulgadas nos relatorios de responsabilidade
social, onde constataram que: (i) Os investidores tendem a considerar as informacGes de
CSR como uma fonte importante de informacdes sobre o desempenho das empresas; (ii)
A credibilidade das informacGes de CSR é um fator importante na avaliacdo dos
investidores; (iii) A transparéncia e a qualidade das informacdes de CSR séo criticas para
a tomada de decisdo dos investidores; e (iv) As informacdes de CSR podem afetar
positivamente a avaliagdo dos investidores em relagdo ao valor da empresa.
Contrariamente, a falta de informacgdes de CSR pode afetar negativamente a avaliagdo
dos investidores em relacdo ao valor da empresa.

Face aos resultados apresentados na literatura em epigrafe, propGe-se testar a
seguinte hipotese:

H5: H& uma correlagdo positiva entre a divulgacédo de relatérios integrados

de sustentabilidade e 0 desempenho financeiro da empresa.
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CAPITULO III - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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3 Metodologia de investigacao

3.1  Introducéo

Neste capitulo sdo apresentados os métodos, procedimentos e técnicas
empregadas que conduzem aos objetivos da presente dissertagdo, nomeadamente a
metodologia utilizada na recolha de dados, a definicdo dos modelos e as variaveis
utilizadas.

Com o intuito de se verificar o impacto de algumas carateristicas da Corporate
Governance e da Corporate Social Responsibility no desempenho financeiro das
seguradoras a operar em Portugal, decidiu-se utilizar uma abordagem quantitativa para a
recolha de dados em painel.

A Questdo Central do presente estudo, “Qual € a Preponderancia do Corporate
Governance e da Social Responsibility no Desempenho das Seguradoras a Operar em
Portugal?”, tem sido estudada empiricamente com recurso a ferramentas de analise de
investigacdo. Desta forma, quanto a filosofia de pesquisa, o presente estudo utiliza o
paradigma do positivismo em que “0 positivismo relaciona-se com a postura filosofica
do cientista natural e implica trabalhar com uma realidade social observavel para

produzir generalizacOes semelhantes a leis” (Lewis et al., 2019, p. 144).
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Quadro 14:Algumas carateristicas da filosofia do Positivismo

Carateristicas da filosofia do Positivismo

- Real, externo, independente;

- Uma realidade verdadeira;

- Granular;

- Método cientifico;

- Factos observaveis e mensuraveis;

- Generalizagdes semelhantes a leis;

- Explicacéo causal e previsdo como contribuigéo;

- Pesquisador mantém postura objetiva;

- Normalmente dedutivo, altamente estruturado, amostras grandes, medi¢cdo, métodos

de anélise tipicamente quantitativos.

Fonte: Adaptado Lewis et al. (2019, p. 144)

Quanto a abordagem para o desenvolvimento da teoria, o trabalho utiliza um
raciocinio dedutivo onde comecou por utilizar uma ideia experimental que permitiu
formular as perguntas de investigacdo do presente estudo, nomeadamente:

PI1: Sera que existe uma relacdo significativa entre a dimensdo do conselho de
administracdo e o desempenho empresarial?

P12: Sera que existe uma correlacdo significativa entre a dualidade de funcbes
(CEO/Chairman) e o desempenho financeiro da empresa?

PI13: Quanto maior € a remuneracdo e 0s beneficios dos érgdos sociais,
nomeadamente do administrador executivo (CEO) melhor tende a ser o desempenho
financeiro da empresa?

Pl4: A presenca de uma comissdo de auditoria autdbnoma tende a melhorar o
desempenho financeiro da empresa?

P15: Existe uma correlacgdo positiva entre a divulgacéo de relatorios integrados de

sustentabilidade e o desempenho financeiro da empresa?
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Por conseguinte estudaram-se as relacdes causais entre as diferentes variaveis com
0 objetivo de testar as hipdteses e assim divulgar os resultados em vez de gerar novas

teorias.

Quadro 15: Etapas de uma abordagem dedutiva

Etapas de uma abordagem dedutiva

1. Apresentar uma ideia experimental, uma premissa, uma hipotese ou um

conjunto de hipdteses para formar uma teoria;

2. Utilizar a literatura existente e deduzir uma proposigao testavel;

3. Verificar as premissas e a logica do argumento que as produziu, comparando
esse argumento com as teorias existentes para verificar se hd um avango na

compreensao;

4. Testar as premissas através da recolha de dados apropriados para medir os

conceitos ou as variaveis e posteriormente analisa-las;

5. Caso os resultados da analise ndo sejam coerentes com as premissas, ou seja,
os testes falhem, a teoria é falsa e deve ser rejeitada ou modificada e o processo

deve recomegar;

6. Caso os resultados da analise sejam coerentes com as premissas, ou seja, 0S

testes sejam verdadeiros, entdo a teoria é corroborada.

Fonte: Adaptado de Blaikie (2010)
3.1.1 Sele¢do da Amostra e Dados

O critério da selecdo da amostra realizou-se através da Quota de Mercado da
atividade em Portugal, onde se incluem os ramos Vida e Ndo Vida. A amostra compila as
25 maiores seguradoras a operar em Portugal para um periodo temporal de 9 anos (2014-
2022). No presente estudo trataram-se 127 observagdes face aos dados disponibilizados

no relatdrio e contas acessiveis por via internet de cada uma das seguradoras.
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Quadro 16: Amostra utilizada no estudo

Amostra
Fidelidade
Generali Seguros
Ocidental Vida
BPI Vida e Pensdes
Ageas Seguros
Allianz
Zurich Insurance
Santander Totta Vida
Liberty Seguros
Zurich Vida
CA Vida
GamalL.ife
Lusitania Seguros
Una Vida
Lusitania Vida
Bankinter Vida
CA Seguros
Real Vida
Caravela
Aegon Santander Vida
Aegon Vida
Mafre Gerais
MetL ife Europe
Victoria Seguros

Aegon Santander Seguros

Fonte: Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)

Na seguinte tabela, encontra-se representada a Producdo Total de cada empresa e

0 Seu respetivo peso no setor segurador no ano de 2022.
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Tabela 1: Producédo e Quota de Mercado da amostra em 2022

Companhia de Seguros Producéo (milhares de euros) Quota de mercado
Fidelidade 3504 187 29,00%
Generali Seguros 1192 442 9,87%
Ocidental Vida 953 220 7,89%
BPI Vida e Pensdes 833491 6,90%
Ageas Seguros 825 863 6,84%
Allianz 639 615 5,29%
Zurich Insurance 337 668 2,79%
Santander Totta Vida 297 548 2,46%
Liberty Seguros 253 384 2,10%
Zurich Vida 252 267 2,09%
CA Vida 247 502 2,05%
GamalL.ife 220 044 1,82%
Lusitania Seguros 219 071 1,81%
Una Vida 180 927 1,50%
Lusitania Vida 180 818 1,50%
Bankinter Vida 164 274 1,36%
CA Seguros 153714 1,27%
Real Vida 145 824 1,21%
Caravela 126 479 1,05%
Aegon Santander Vida 119 822 0,99%
Aegon Vida 107 792 0,89%
Mafre Gerais 107 626 0,89%
MetLife Europe 102 368 0,85%
Victoria Seguros 97 937 0,81%
Aegon Santander Seguros 95 260 0,79%

Fonte: Adaptado do relatério anual da Associacdo Portuguesa de Seguradoras (APS) de 2022

O presente estudo utilizou para a construcao da base de dados, a recolha de dados

através da consulta dos relatorios e contas em cada pagina da internet de cada seguradora
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da amostra e utilizou-se o software RStudio para que fosse possivel realizar uma analise

econométrica.

3.1.2 Caraterizacao e evolugdo do setor segurador

No final do segundo trimestre de 2023, o valor da carteira de investimentos das
seguradoras chegou aos 50,3 mil milhdes de euros, 0 que comparativamente com o Ultimo
trimestre de 2022 se registou uma reducdo de 0,9%. No que concerne a politica de
investimentos das empresas de seguros a maior parte vai para o investimento em titulos
obrigacionistas, nomeadamente divida publica e privada que representam 75% do
investimento do setor, sendo que o maior destaque vai para o investimento em divida

publica que representa cerca de 45%.

COMPOSIGCAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DAS
EMPRESAS DE SEGUROS 06/2023

H Divida Publica M Divida Privada
W Empresas de Investimento Imobilidrio m Fundos de Investimento
M Depositos W AcOes

m Derivados, Hipotecas e Empréstimos

Figura 3: Composi¢ao da carteira de investimentos das seguradoras em Portugal

Fonte: Adaptado da ASF (2023)

No que toca ao mercado de seguro direto em Portugal, registou-se uma quebra
consideravel até final do passado més de junho de 2023 de aproximadamente 4,3% face
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ao periodo homologo de 2022, fixando-se a carteira nos 6 mil milhdes de euros. Em
relacdo ao ramo Vida registou-se uma diminuicdo de 18,2% e no ramo Nao Vida um
crescimento de 10,4%, tendéncia que j& se tem vindo a verificar nos Gltimos anos.

A diminuicéo da producéo do ramo Vida estd muito alicercada ao facto de nos
ultimos anos estarmos perante taxas de juro muito baixas, comprometendo a
comercializacdo de produtos financeiros atrativos. Ja a producédo dos seguros Nao Vida
tem vindo a aumentar gradualmente todos os anos, refletindo um mercado em constante
crescimento. Por outro lado, o custo com sinistros, principalmente nos ramos N&o Vida,
tem vindo a aumentar consideravelmente como consequéncia da inflagdo verificada no
ultimo ano que desencadeou um aumento na cadeia de valor das seguradoras. Desta
forma, verificou-se um aumento de 14,3% em custos com sinistros no ramo Vida e 11,6%

nos ramos Nao Vida.

Producao de Seguros e Custos com Sinistros em Portugal
(milhares de euros)

junho de 2023 (TEECROSNNN 1825714 2641978 3388985 )

junho de 2022 (EOSNOSNNNN 1633787 3228067 3070708 )

junho de 2021 (TR0 1508045 3487814 2879402 )
0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Custos com sinistros Vida M Custos com sinistros Nao Vida Produgdo Vida ® Produgdo Nao Vida

Figura 4: Producao de Seguros e Custos com Sinistros em Portugal (milhares de euros)
Fonte: Adaptado da ASF (2023)
A carteira de seguro direto encontra-se dividida em dois ramos, sendo que 0s
ramos Ndo Vida representam 56,2% da carteira e o ramo Vida 43,8%. Dentro dos ramos

N&o Vida, temos o ramo de Acidentes e Doenca que representam 42,3%, seguido do
Automdvel com 30,6% e Incéndio e Outros Danos com 17,3%. No ramo Vida, 0 negocio
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encontra-se consolidado nos seguros de Vida N&o Ligados que representam 64,5% da
composicao.

As empresas nacionais sao responsaveis por 95,5% da produgdo no ramo Vida e
87,0% nos ramos N&o Vida. O restante negdcio encontra-se disperso pelas seguradoras
com sucursais na Unido Europeia a operar em Portugal.

Composicao da Carteira dos Ramos Nao Vida (22
Trimestre 2023)

17,30% 0.50% M Acidentes e Doenca
y (]

B Automovel

B Incéndio e Outros Danos

30,60%

Diversos
B Responsabilidade Civil Geral

B Mercadorias Transportadas

W Aéreo

Figura 5: Composicao da Carteira dos Ramos Nao Vida (2° Trimestre de 2023)

Fonte: Adaptado da ASF (2023)

Composi¢ao da Carteira do Ramo Vida (22 Trimestre
2023)

= Vida N3o Ligados - Excluindo PPR = Vida N&o Ligados - PPR
= Vida Ligados - Excluindo PPR. Vida Ligados - PPR.

Figura 6: Composicdo da Carteira dos Ramos Vida (2° Trimestre de 2023)

Fonte: Adaptado da ASF (2023)
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Em termos de robustez financeira, o setor continua bastante solido, tendo-se
verificado um aumento de 5,0% nos racios provisorios de cobertura do Requisito de
Capital de Solvéncia (SCR), fixando-se desta forma em 202%, também o réacio de
Requisito de Capital Minimo (MCR) aumentou significativamente 32,0% em relagdo ao

periodo homologo e fixou-se nos 549,0%.

3.2 Variaveis utilizadas nos modelos de regressao

Com base na literatura existente, definiram-se as variaveis que fariam sentido
analisar com modelos de regressao.

Com base na literatura, definiram-se: (i) como variaveis explicativas a dimenséo
do conselho de administracéo, a dualidade CEO/Chairman, a remuneracédo e beneficios
do CEO, a existéncia de uma comissdo de auditoria autbnoma e a divulgacdo dos
relatorios integrados de sustentabilidade; (ii) como variaveis de desempenho o Retorno
sobre 0 Ativo (ROA), o Retorno sobre o Capital Proprio (ROE), o Racio Combinado (RC)
e 0 Récio de Produtividade (RP); e (iii) como varidveis de controlo a dimensao da empresa

e a antiguidade.

3.2.1 Variaveis explicativas e de controlo

Quadro 17: Descricdo das variaveis explicativas e de controlo

Denominagéo Denominacéo
das variaveis das variaveis Definigéo Autores
no modelo

Carateristicas de Corporate Governance — Variaveis explicativas

Dimenséo do

conselho de BoardSize N° diretores no CA Al - Abssy_ & Hassan (2023)
administragéo Logaritmo do ativo Vaidya (2019)
(CA) Algatan, Chibib & Hussainey
(2019)

Oliveira (2015)
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Dualidade Variavel dummy. Se o presidente Chen, Hsu, Huang & Lin
CEO/Chairm Dual servir simultaneamente como CEO (2019)
an da empresa, a variavel dummy sera ~ Abbas, Han, Hussain &
igual a 1. Caso contrario ser4 igual Mubben (2021)
a0 Yang & Zhao (2014)
Soma do salério, bonus, opgdes de
acles, outras remuneracdes, Bhuyan, Butchey, Haar &
Remuneracdo e RemCEO prémios em acdes, planos de Talukda (2020)
beneficios do incentivo ndo patrimonial, Firth, Fung & Rui (2006)
CEO remuneracdo diferida e Stathpoules, Espenlaub &
remuneracao total sobre os Walker (2005)
Prémios Brutos Emitidos
Variavel dummy. Se existir uma Al — Sastawi, Allam
Comissdo de ComAud comissdo de auditoria autonoma, a g Muyshtaha (2013)
auqnorla variavel dun,]my,e_ |gu|alg 1. Caso Ashari & Krismiaji
auténoma contrario é igual a 0. (2022)
Relatdrios . .
integrados de Varlave] QUmmy. Se existir KPMG (2017)
RelSust relatério integrado de

sustentabilidade

sustentabilidade, a varidvel dummy
sera igual a 1. Caso contrario sera
igual a 0.

Akter, Johansson & Rahi
(2022)

Carateristicas especificas da empresa — Variaveis de controlo

Dimensdo da
empresa

Size

Ln (Ativo total da empresa)

Al — Abssy & Hassan (2023)
Chen, Hsu, Huang & Lin
(2019)
Firth, Fung & Rui (2006)
Stathpoules, Espenlaub &
Walker (2005)
Oliveira (2015)

Antiguidade da
empresa

Age

Data da criacéo da
empresa

Al -Sastawi, Allam &
Mushtaha (2013)
Akter, Johansson & Rahi
(2022)

Fonte: Elaboragdo Propria
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3.2.2 Variaveis de desempenho

Quadro 18: Descricdo das varidveis de desempenho

Denominagdo  Denominacéo
das variaveis das variaveis Definicao Autores
no modelo

Carateristicas de Corporate Governance — Variaveis de desempenho

Al — Abssy & Hassan (2023)

Vaidya (2019)
P Algatan, Chibib & Hussaine
Retorno sobre o ROA Resultado L|q_U|do ; (2019) /
ativo Total do Ativo Chen, Hsu, Huang & Lin (2019)
Abbas, Han, Hussain & Mubben
(2021)
Yang & Zhao (2014)
Oliveira (2015)
Al — Abssy & Hassan (2023)
Retorno_sobre ROE Resultado Liquido Vaidya (2019)
° cgplt_al Capital Proprio Chen, Hsu, Huang & Lin (2019)
préprio

(Custos com Sinistros + Despesas Oliveira (2021)

Récio RC associadas com a gestdo dos

Combinado sinistros) /Prémios adquiridos
Récio de RP Prémios Brutos Emitidos KPMG (2017)
Produtividade

Numero de colaboradores

Fonte: Elaboragdo Propria

Dado ndo existir na literatura concordancia sobre quais as variaveis de
desempenho que melhor evidenciam o desempenho financeiro das empresas,
consideramos quatro variaveis dependentes (Dias et al., 2019).

O Retorno sobre o Ativo (ROA) é uma medida contabilistica que permite avaliar
a qualidade da gestdo e obtém-se pela divisdo entre o Resultado Liquido e o Total do
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Ativo. Este indicador contabilistico que também pode ser uma medida de natureza
econdémica permite analisar o retorno gerado pelos ativos totais de uma empresa (Dias,
Neves & Vieira, 2019). Quanto maior o ROA maior é a capacidade da empresa gerar
rendimentos com os ativos que dispde (Monteiro, 2019). O Retorno sobre o Capital
Proprio (ROE) é uma medida financeira que permite apurar a eficiéncia e a gestdo de uma
empresa através da obtencdo de receitas e crescimento a partir do financiamento do seu
capital préprio. Este racio obtém-se pela divisdo entre o Resultado Liquido e o Capital
Proprio. Quanto maior for o resultado maior é a capacidade da empresa gerar retorno para
0s seus acionistas (Chen et al., 2019).

Relativamente ao Racio Combinado (RC) refere-se a um indicador bastante
fidedigno e utilizado pelas seguradoras para medir a rendibilidade operacional. Este racio,
por norma, € disponibilizado pelas empresas de seguros nos seus relatérios e contas mas
pode ser calculado pela soma entre os Custos com Sinistros e Despesas associadas com a
gestdo dos sinistros sobre os Premios Adquiridos. Um racio inferior a 100% significa que
a empresa € capaz de gerar retorno com a subscricdo (Okura & Yamaguchi, 2014).

Como quarto indicador de desempenho decidiu-se utilizar o Racio de
Produtividade (RP) bastante utilizado pelas empresas de seguros nos seus relatérios e
contas de forma a medir-se a rendibilidade operacional. O valor resulta da divisdo entre
0s Prémios Brutos Emitidos e 0 Numero de Colaboradores. Quanto maior o valor maior

é a eficiéncia operacional da empresa.

3.3  Modelo de regressao

Este estudo utiliza como metodologia os modelos de regressédo para dados em
painel, de forma a verificar o impacto de algumas carateristicas do Corporate Governance
e do Corporate Social Responsibility no desempenho financeiro das seguradoras a operar

em Portugal. Desta forma, os modelos propostos sao:
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Modelo 1

ROA;; = fo+ f1BoardSize;; + f,RemCEO;; + (3 Dual;; + 4 ComAud;; +

BsRelSust;, + BeSize;, + B-Age;, + € (1)

Modelo 2

ROE;; = B+ B,BoardSize;, + f,RemCEO;, + f3 Dual;; + 4 ComAud,; +

BsRelSust;, + BeSize;, + B-Age;, + € @)

Modelo 3

RC;; = fo+ f1BoardSize;; + f,RemCEO;; + 3 Dual;; + 4 ComAud;, +
BsRelSust;, + BeSize;, + B-Age;, + € (3)

Modelo 4

RP;, = Bo+ p,BoardSize;; + f,RemCEO;, + (3 Dual;; + 4 ComAud;, +

BsRelSust;, + BeSize;, + f-Age;, + € (4)

Conforme fundamentado anteriormente, temos como variaveis
dependentes/desempenho, o0 Retorno sobre o ativo (ROA), o Retorno sobre o capital préprio
(ROE), 0 Racio combinado (RC) e o Racio de Produtividade (RP). Relativamente as variaveis
independentes/explicativas contamos com a Dimensdo do conselho de administragdo
(BoardSize), a Dualidade CEO/Chairman (Dual), a Remuneracdo e beneficios do CEO
(RemCEQ), a Comissao de auditoria autébnoma (ComAud) e os Relatdrios integrados de
sustentabilidade (RelSust). Como variaveis de controlo utilizamos a dimenséo da empresa

(Size) e a antiguidade (Age).
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CAPITULO IV — ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS
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4 Analise dos dados e discussao dos resultados

4.1 Estatisticas descritivas

Este capitulo apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
presente estudo, de forma a testar as hipoteses propostas. Para o efeito utilizou-se o
software RStudio. Foram compiladas 127 observacbes no periodo de 2014 a 2022
inclusive, onde se observou a média, o desvio padrdo, 0 minimo e 0 maximo para as
variaveis explicativas, de controlo e de desempenho.

Relativamente as varidveis explicativas observa-se que aproximadamente um
terco das empresas alvo, no presente estudo, acumulam as fungfes de CEO/Chairman, o
que significa que a grande maioria segue 0s bons principios do Instituto Portugués de
Corporate Governance onde se prevé a separacao de ambas as funcdes (IPCG, 2023). A
Remuneracdo e beneficios do CEO representam em média 0,37% dos prémios brutos
emitidos e apenas aproximadamente 19% das empresas dispdem de uma comisséo de
auditoria independente. Em relacéo aos relatorios integrados de sustentabilidade apenas

sdo apresentados por cerca de 46% das empresas.

Tabela 2: Estatistica descritiva — Variaveis Explicativas

Varidveis  Observacbes Média  Desvio Padrdo  Minimo  Maximo

BoardSize 127 0,7587 0,3218 0,3085 1,6769
RemCEO 127 0,0037 0,0055 0,0000 0,0327
Variaveis  Observagdes Dummy 1 Dummy 0 Minimo  Maximo
Dual 127 39 88 0,0000 1,0000
ComAud 127 24 103 0,0000 1,0000
RelSust 127 58 69 0,0000 1,0000

Fonte: Elaboracédo propria

Nota: Dual, Dummy 1, acumulam as fun¢Bes de CEO/Chairman, Dummy O, separacdo entre as funcdes de
CEO/Chairman; ComAud, Dummy 1, possui uma comissdo de auditoria, Dummy 0, ndo possui uma comissdo de
auditoria; RelSust, Dummy 1, apresentam um relatério integrado de sustentabilidade, Dummy 0, ndo apresentam um

relatorio integrado de sustentabilidade.
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Na tabela 9, reuniram-se as variaveis de controlo, em que a dimensao da empresa
é medida pelo logaritmo do ativo, dado permitir resolver problemas de enviesamento e
heteroscedasticidade. A antiguidade média é de 42,74 anos, num intervalo temporal entre

4 e 215 anos.

Tabela 3: Estatistica descritiva — Variaveis de controlo

Variaveis  Observacbes Média  Desvio Padrdo  Minimo  Maximo
Size 127 8,9530 0,7121 7,3290 10,3060
Age 127 42,7400 50,0760 4,0000 215,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Relativamente a tabela 10, agruparam-se as variaveis de desempenho, medida
pelo ROE cujo valor médio é de 5,00%, num intervalo entre (-) 468,47% e 68,4%. O ROA
apresenta um valor médio de 1,58%, num intervalo entre (-) 28,20% e 18,26%. 0 RC
90,32% e 0 RP é de 2.388.017 euros. No que toca ao Racio Combinado apenas foi
possivel verificar 36 observacdes uma vez que nem todos os relatério e contas dispdem

de tal informacao.

Tabela 4: Estatistica descritiva — Varidveis de desempenho

Variaveis  Observacdes Meédia  Desvio Padrao Minimo  Maximo

ROE 127 5,00% 47,36% -468,47%  68,40%

ROA 127 1,58% 4,49% -28,20% 18,26%
RC 36 90,32% 18,76% 22,50%  132,90%
RP 127 2.388.017€ 4.657.325€ 42.939€ 38.000.000€

Fonte: Elaboracédo propria
Matriz de correlacéo

As matrizes de correlacdo sdo determinantes para compreender as relacfes entre
as variaveis na medida em que permitem identificar potenciais variaveis enddgenas,
medir relacGes lineares, identificar padrdes de associacao, selecionar variaveis relevantes,

prever valores ausentes e avaliar a multicolinearidade (Dias, Neves & Vieira, 2019).
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Tabela 5: Matriz de correlacio

Variaveis ROE ROA RC RP Size Age BoardSize | RemCEO
ROE 1
ROA 0,77%** 1
RC -0,29** -0,35*** b il
RP 0,04 -0,07 -0,64*** 1
Size 0,00 -0,32%** 0,02 0,39*** il
Age -0,01 -0,1 0,18 -0,11 0,44%** el
BoardSize 0,09 0,23** 0,34** -0,21* 0,01 0,42%** il
RemCEO -0,05 -0,09 0,18 -0,16 -0,21* 0,1 -0,25** il

Nota: * Significancia estatistica entre 5% e 10%, ** Significancia estatistica entre 1% e 5%, ***Significancia
estatistica inferior a 1%
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Figura 7: Matriz de correlagdo com escala de cor, diagramas de dispersao e histogramas das variaveis
guantitativas consideradas no estudo

Fonte: Elaboracgao préprio através do RStudio

Duas variaveis sdo consideradas correlacionadas quando existe uma relagdo
estatistica entre elas, ou seja, quando a mudanca de uma varidvel estd associada a
mudanca da outra variavel. Valores de R proximos de 1 ou -1 indicam uma correlacao
mais forte, enquanto valores préximos de 0 evidenciam uma correlacdo mais fraca. No
entanto, a correlagdo entre duas variaveis nao implica que haja causalidade, dado que

outras variaveis ou fatores podem estar envolvidos.
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Desta forma, ap0s analise da tabela 11, observa-se uma correlacdo forte em
sentidos opostos entre as variaveis de desempenho ROA e ROE e RP e RC. As restantes

variaveis ndo apresentam niveis de correlacdo elevados.

Multicolinearidade

A multicolinearidade é um conceito estatistico que permite medir a relacdo linear
entre uma das variaveis independentes e as restantes. Os problemas de multicolinearidade
ocorrem quando as variaveis independentes num modelo de regressdo linear estdo
altamente correlacionadas entre si. Tal situacdo podera criar algumas contrariedades na
interpretacéo dos resultados e na estabilidade do modelo (Drukker, 2003).

Para medir e identificar a existéncia de multicolinearidade, recorre-se ao indicador
Variance Inflation Factor (VIF), que pode ser calculado da seguinte forma:

VIF =1/(1 —R?)

Onde R? é o R% da regresséo de x; sobre as restantes variaveis independentes.
Caso o resultado do VIF seja superior a 10, estamos perante a existéncia de
multicolinearidade (O"Brien, 2007).

Tabela 6: Analise de Multicolinearidade

Variaveis Variance Inflation Factor
BoardSize 1,856
RemCEO 1,271
Dual 1,301
ComAud 1,487
RelSust 1,589
Size 2,376
Age 2,094

Fonte: Elaboracédo propria
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Para analise da multicolinearidade, atraves da observacdo da tabela 12, verifica-
se que nenhuma variavel independente/explicativa apresenta um valor de VIF superior a
10, logo néo existem problemas de multicolinearidade. O valor médio do VIF é de 1,711
e varia entre 1,271 e 2,376.

4.2  Apresentacgdo e Interpretacdo dos resultados

Para avaliar o impacto de algumas carateristicas do Corporate Governance e do
Corporate Social Responsibility no setor segurador portugués, recorreu-se a uma analise

quantitativa em dados em painel.

Desta forma, inicialmente, analisamos os resultados recorrendo ao método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) que é uma técnica estatistica utilizada na anélise de
regressao para estimar a relacdo entre uma variavel dependente (ou resposta) e uma ou
mais variaveis independentes (ou preditoras). O propoésito do modelo OLS é encontrar a
linha de melhor ajuste (ou superficie) que minimize a soma dos quadrados das diferengas
entre os valores observados e os valores previstos (Kumar, Mahanty & Mishra). De forma

genérica, 0 modelo empirico de estimacao apresenta-se da seguinte forma:
Y = Bo+ B1X1; + BoXoy + 0 BpXp, + Eie
Onde: ®)
Y; é a varidvel dependente (ou resposta) para a i-ésima observacao;
B, € o coeficiente de intercecao;
B1,52 .. By sdo os coeficientes associados a cada variavel independente (X1, X2, Xp...);
X1 X244+ X3, 580 0s valores das variaveis independentes para a i-ésima observagéo;

€ € 0 termo de erro, que representa a diferenca entre o valor observado (y;) e o valor
previsto pela equacdo.
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Tabela 7: Modelo OLS usando o ROA como variavel dependente

ROA
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante 0,2174000 0,07073 3,074 0,00262**
BoardSize 0,0405900 0,01556 2,609 0,01025*
RemCEO -0,9444000 0,7548 -1,251 0,21332
Dual 0,0019610 0,009042 0,217 0,82870
ComAud -0,0128500 0,01139 -1,128 0,26155
RelSust 0,0184800 0,009256 1,997 0,04812*
Size -0,0260700 0,007949 -3,280 0,00136™*
Age -0,0000498 0,0001061 -0,470 0,63924
Multiple R- Adjusted R- F-statistic p-value
squared squared
0,2063 0,1596 4,42 0,0002142

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%b); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)

Tabela 8: Modelo OLS usando 0 ROE como variével dependente

ROE
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante 0,4955329 0,8218057 0,603 0,548
BoardSize 0,1591615 0,1807811 0,880 0,380
RemCEO -4,6247227 8,7701466 -0,527 0,599
Dual 0,0800884 0,1050588 0,762 0,447
ComAud 0,0212380 0,1323474 0,160 0,873
RelSust 0,1635409 0,1075378 1,521 0,131
Size -0,0722909  0,0923505 -0,783 0,435
Age -0,0001255 0,0012328 -0,102 0,919
Multiple R-  Adjusted R-  F-statistic p-value
squared squared
0,03427 -0,02554 0,6033 0,7522

Nota: Reportado o nivel de significancia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%0); ~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%b); p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%o)
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Tabela 9: Modelo OLS usando o RC como variavel dependente

RC

Coeficiente  Erro Padréo t p-value

Constante 0,4343512 0,3694390 1,176 0,2431
BoardSize 0,1707246 0,0691468 2,469 0,0156*
RemCEO 11,3739602 4,5230519 2,515 0,0138*

Dual 0,0269344 0,0437953 0,615 0,5402

ComAud 0,1044872 0,0547550 1,908 0,0598.
RelSust -0,1125344 0,0433230 -2,447 0,0165*

Size 0,0354844  0,0433230 0,819 0,4151

Age 0,0000652 0,0004807 0,136 0,8924
Multiple R-  Adjusted R- F-statistic p-value

squared squared

0,2571 0,1945 4,104 0,0006476

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: =+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significAncia estatistica de
5%); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%6)

Tabela 10: Modelo OLS usando o RP como variavel dependente

RP
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante -37172883 6589462 -6,641 1,16e-07***
BoardSize -1164372 1449552 -0,803 0,423424
RemCEOQO -26316416 70321420 -0,374 0,708899
Dual -2229574 842390 -2,647 0,009227**
ComAud -1472229 1061198 -1,387 0,167934
RelSust -2926690 862267 -3,394 0,000936***
Size 4971733 740492 6,714 6,83e-10***
Age -39101 9885 -3,956 0,000130***
Multiple R-  Adjusted R-  F-statistic p-value
squared squared
0,358 0,3203 9,481 2,572e-09

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =*p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%0); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)
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Os modelos propostos nao se afiguram estatisticamente ajustados para explicar no
seu todo o desempenho financeiro das empresas de seguros, com a excec¢do do RP que
podera ser considerado razoavelmente ajustado quando medido pelo Multiple R-squared.

Desta forma, através da andlise das tabelas 7,8,9 e 10, observa-se que a variavel
dummy RelSust é estatisticamente significativa ao nivel de 0,1% para a varidvel RP e 5%
para as variaveis ROA e RC. No entanto, o sinal do coeficiente apenas é positivo para as
varidvel ROA, permitindo concluir que as empresas que dispéem de um relatorio
integrado de sustentabilidade tendem a obter um melhor Retorno sobre o Ativo. Em
sentido contrério, 0 RC e o RP tem um sinal de coeficiente negativo, logo as empresas
que dispdem de um relatorio integrado de sustentabilidade tendem a ter um Récio
Combinado e um Réacio de Produtividade inferior comparativamente com aquelas que ndo
dispdem do mesmo.

A variavel de controlo Size também se revela estatisticamente significativa ao
nivel de 0,1% para a variavel RP e 1% para a varidvel ROA, no entanto em sentidos
opostos. Quando maior € a dimensdo da empresa, menor tende a ser o valor do Retorno
sobre 0 Ativo, enquanto tende a ser maior o Racio de Produtividade.

No que concerne ao RC, quanto maior é a dimensao do conselho de administracao,
a remuneracao e os beneficios do CEO maior tende a ser o Racio Combinado ao nivel de
5%. J4 0 RP, quando existe a dualidade de funcbes CEO/Chairman e quanto maior é
antiguidade da empresa, menor tende a ser 0 Ré&cio de Produtividade ao nivel de 1% e
0,1%, respetivamente.

Numa segunda instancia, estimaram-se modelos de regressdo com efeitos do
painel para os individuos, para o tempo e ambos os efeitos. De forma a se verificar quais
os melhores efeitos do painel a considerar, recorreu-se ao Pool Test, Panel F Test e Panel
Linear Model Test para avaliar os efeitos do painel. De seguida, recorreu-se Hausman
Test de modo a se determinar qual o estimador (efeitos fixos ou aleatérios) mais adequado
para 0 modelo de regressao. Por um lado, os estimadores de efeitos fixos assumem que

os efeitos individuais sdo constantes fixas a estimar e devem ser usados quando os efeitos
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do painel estejam correlacionados com as variaveis independentes. Os estimadores de
efeitos aleatdrios assumem que os efeitos individuais s@o aleatorios e nao correlacionados
com as variaveis independentes.

Desta forma, o Hausman Test compara as hipdteses obtidas pelos dois métodos e
testa se as diferengas entre essas estimativas sdo estatisticamente significativas. Se as
diferencas verificadas forem estatisticamente significativas, sugere que o modelo de
efeitos fixos é mais apropriado uma vez que assume a correlacdo entre os efeitos
individuais e as variaveis independentes. Caso contrario, 0 modelo de efeitos aleatorios
pode ser considerado adequado uma vez que assume que os efeitos individuais sdo
independentes das variaveis explicativas.

Como resultado da aplicacdo do Hausman Test concluimos que para as variaveis
ROA, ROE e RC utilizar-se-d0 os efeitos aleatorios dos individuos, enquanto que para a
variavel RP utilizar-se-8o os efeitos fixos dos individuos, uma vez que existe correlagao

entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas.

Tabela 11: Modelos de efeitos aleatérios para os individuos usando ROA como variavel dependente

ROA
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante 0,15994648 0,09503596 1,6830 0,09237.
BoardSize 0,02517344 0,01882729 1,3371 0,18120
RemCEO -0,79311394 0,80418834 -0,9862 0,32402
Dual 0,00827915 0,00995255 0,8319 0,40549
ComAud 0,01026584 0,01299202 0,7902 0,42943
RelSust 0,01285794 0,00865041 1,4864 0,13717
Size -0,01870030  0,01058911 -1,7660 0,07740.
Age -0,00003030  0,00017719 -0,1710 0,86422
R-squared Adjusted R- Chisq p-value
squared
0,074881 0,020462 9,06156 0,24827

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =*p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%0); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)
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Tabela 12: Modelos de efeitos aleatérios para os individuos usando ROE como variavel dependente

ROE
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante 0,22015618 0,95202610 0,2313 0,8171
BoardSize 0,18224083 0,20411714 0,8928 0,3720
RemCEO -3,78981267 9,30180011 -0,4074 0,6837
Dual 0,10213847 0,11294980 0,9043 0,3658
ComAud 0,06253812 0,14582665 0,4289 0,6680
RelSust 0,16784530 0,10831656 1,5496 0,1212
Size -0,04400011  0,10609648 -0,4147 0,6783
Age -0,00032252  0,00153145 -0,2106 0,8332
R-squared Adjusted R- Chisq p-value
squared
0,039305 -0,017206 4,77359 0,68757

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: =+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significAncia estatistica de
5%); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%6)

Tabela 13: Modelos de efeitos aleatorios para os individuos usando RC como variavel dependente

RC
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
Constante 1,25128456 0,58937970 2,1231 0,03375*
BoardSize 0,03440233 0,07111821 0,4837 0,62857
RemCEO 0,39829901 3,77664596 0,1055 0,91601
Dual -0,02531757 0,03940664 -0,6425 0,52057
ComAud -0,06676646  0,04976254 -1,3417 0,17969
RelSust -0,07337102  0,03328718 -2,2042 0,02751*
Size -0,04227603  0,06841214 -0,6180 0,53660
Age 0,00048122 0,00107208 0,4489 0,65353
R-squared Adjusted R- Chisq p-value
squared
0,11999 0,045777 12,0902 0,09763

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%); =*p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%0); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)
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Tabela 14: Modelos de efeitos fixos para os individuos usando RP como variavel dependente
RP

Coeficiente  Erro Padréo t p-value
BoardSize -586826 1818742 -0,3227 0,747617
RemCEO -26954372 71947891 -0,3746 0,708708
Dual -410196 904048 -0,4537 0,650985
ComAud 213995 1262193 0,1695 0,865706
RelSust -1279828 869482 -1,4719 0,144115

Size 3734593 1241547 3,0080 0,003312**
Age -122600 157313 -0,7793 0,437585
R-squared Adjusted R-  F-statistic p-value
squared

0,10915 -0,10046 1,78537 0,098173

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%0); ~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%b); p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%0); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)

Face aos resultados apresentados para os efeitos aleatdrios dos individuos das
variaveis ROA, ROE e RC e ainda para os efeitos fixos dos individuos da variavel RP,
procedeu-se a utilizacdo do modelo OLS uma vez que os coeficientes ndo sao
significativos, ou seja, 0s dados em painel para os efeitos aleatdrios e fixos dos individuos
perdem a explicacdo para as variaveis independentes. Relativamente a validacdo do
modelo, efetuou-se o Teste de heteroscedasticidade de Breusch Pagan e verificou-se que
para 0 modelo de efeitos aleatérios dos individuos das variaveis ROA e ROE a variancia
dos residuos é constante, enquanto que para a varidvel RC e para os efeitos fixos dos
individuos da variavel RP a variancia dos residuos ndo é constante, ou seja, detetamos

problemas de heteroscedasticidade.

Posto isto, verificamos a independéncia dos residuos, através do teste de Breusch
Pagan, onde se verificou que os residuos sdo independentes dos individuos e, ainda
através do teste de Breusch-Godfrey, verificamos que ndo existem problemas de

correlagéo no tempo para nenhum dos modelos.
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Face aos resultados elencados anteriormente, procedemos a utilizacdo da Matriz
Robusta de variancias e covariancias uma vez que falhou a homocedasticidade para os
modelos de efeitos aleatdrios dos individuos da varidvel RC e para os efeitos fixos dos

individuos da variavel RP.

Tabela 15: Modelos de efeitos aleatdrios para os individuos usando RC estimado através da matriz robusta de
variancias e covariancias pelo Método Arellano tipo H3

RC
Coeficiente  Erro Padréo t p-value
BoardSize 1,25128456  0,54057808 2,3147 0,02310*
RemCEO 0,03440233  0,06600787 0,5212 0,60363
Dual 0,39829901  4,92152182 0,0809 0,93569
ComAud -0,02531757  0,03972922  -0,6373 0,52571
RelSust -0,07337102  0,03836126  -1,7405 0,08448*
Size -0,04227603  0,06435635  -0,6569 0,03770*
Age 0,00048122  0,00083644  0,5753 0,56663

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: »+p-value<0,001 (significancia
estatistica de 0,1%0); ~p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%b); p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)

Tabela 16: Modelos de efeitos aleat6rios para os individuos usando RP como variavel dependente — estimado

através da matriz robusta de variancias e covariancias pelo Método Arellano tipo H3

RP
Coeficiente  Erro Padréo t p-value

BoardSize -586826 1037734 -0,5655 0,572984

RemCEO -26954372 44222105 -0,6095 0,543533

Dual -410196 1220862 -0,3360 0,737570

ComAud 213995 890792 0,2402 0,810634

RelSust -1279828 1483975 -0,8624 0,390473
Size 3734593 1261770 2,9598 0,003828**

Age -122600 95332 -1,2860 0,201347

Nota: Reportado o nivel de significAncia estatistica de cada variavel, sendo: ~+p-value<0,001 (significAncia
estatistica de 0,1%); =*p-value<0,01 (significancia estatistica de 1%); =p-value<0,05 (significancia estatistica de
5%0); .p-value<0,10(significancia estatistica de 10%0)
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H1: Ha& uma correlacdo significativa entre a dimenséo do conselho de administracao

e 0 desempenho empresarial.

Os resultados elencados mostram relagGes insignificantes entre a dimensdo do
conselho de administracdo e o desempenho financeiro das empresas de seguros alvo do
presente estudo para as variaveis ROA, ROE e RC. Este resultado foi consistente com
estudos anteriores (Al-Absy & Hassan (2022) & Vaidya (2019)). Porém, o RC revelou-
se estatisticamente significativo ao nivel de 5% em sentido positivo com o BoardSize, o
que permite aferir que conselhos de administracdo maiores tendem a piorar o Racio
Combinado das empresas de seguros o que podera ser explicado pelo facto de conselhos
maiores tenderem a reduzir a comunicacao entre estes 6rgdos e criar desentendimentos
(Algatan, Chbib & Hussainey, 2019).

Teoricamente, apuramos que a escolha da dimensao do conselho de administragéo
ndo depende apenas de um Unico fator mas sim de varios fatores. Como tal, é necessario
considerar a importancia da representacdo de diferentes érgdos, a eficiéncia na tomada de

decisOes, a diversidade da experiéncia, habilitacdes e competéncias.

H2: H& uma correlacédo significativa entre a unificacdo de fungdes num unico

individuo e o desempenho financeiro da empresa.

Os resultados mostram uma relacéo estatisticamente significativa ao nivel de 1%
em sentido contrario para a variavel RP, ou seja, quando existe a unificacdo de funcdes
num Unico individuo, o Racio de Produtividade tende a ser menor em 2.229.574 euros
comparativamente com as empresas que fazem a separagdo do CEO e Chairman. Desta
forma, esta variavel corrobora com as melhores praticas elencadas no relatério de
Cadbury (Cadbury, 1992; FRC, 2014) e apoia a teoria da agéncia onde prevé a clara

separacdo entre 0 CEO e o Chairman.
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No gue concerne as variaveis ROA, ROE e RC os resultados mostram relacfes

insignificantes entre a unificacdo ou separacéo das fungdes de Chairman e CEO.

H3: Ha uma correlacéo positiva entre a remuneracéo e os beneficios dos diretores

executivos e o desempenho da empresa.

Os resultados mostram uma relacdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%
em sentido positivo com o R&cio Combinado, 0 que atesta que quanto maior é a
remuneracao e beneficios do CEO pior é o desempenho operacional das seguradoras. Por
outro lado, os estudos consumados por Firth, Fung & Rui (2006) e Stathopoulus,
Espenlaub & Walker (2005) sugerem que a remuneracdo estd alicercada em sentido
positivo com a dimensdo da empresa e 0 nimero de a¢Bes detidas pelos executivos. No
entanto, no presente estudo, através da matriz de correlacdo verifica-se que as variaveis
RemCeo e Size demonstram uma relacdo estatisticamente significativa ao nivel de 10%
em sentido contrario, o que revela que as maiores empresas medidas pelo logaritmo do
ativo ndo sdo necessariamente as empresas que melhoram remuneram o seu CEO. Estes
resultados podem ser explicados e corroborados com as conclusdes do estudo de
Stathopoulus, Espenlaub & Walker (2005) onde referem que as empresas poderdo estar
enganadas ao vincular a remuneracdo dos executivos ao desempenho da empresa, dado
que podera comprometer a sustentabilidade das empresas a longo prazo. Com isto,
acredita-se que as empresas e 0s seus CEOs estdo mais comprometidos com o propdsito
de garantir a sustentabilidade a longo prazo e garantir que a remuneracao esteja alinhada
com o desempenho das empresas em termos sociais, legais, economicos e financeiros.

Desta forma, a dimensdo da empresa ndo € diretamente proporcional a
remuneracao e beneficios dos CEOs, dado que a mesma é dependente do ciclo econémico

e de varios fatores conjunturais.
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No que toca as variaveis ROA, ROE e RP, os resultados mostram relacfes
estatisticamente pouco significativas entre a remuneracéo e os beneficios dos CEOs e 0

desempenho financeiro da empresa.

H4: Ha uma correlacéo significativa entre a presenga de uma comissao de auditoria

e 0 desempenho empresarial.

No que respeita as varidveis ROA ROE e RP os resultados mostram relacoes
estatisticamente ndo significativas quanto a presenca de uma comissdo de auditoria
independente, quanto a variavel RC, verifica-se que quando existe uma comissdo de
auditéria independente, o RC tende a ser superior comparativamente com as empresas
que ndo dispdem, com uma significancia estatistica de 10%.

No estudo de Al - sartawi, Allam & Mushtaha (2013), a presenca de uma comissao
de auditoria independente também demonstrou uma relacdo ndo significativa com o
resultado operacional. No entanto, verificou uma correlacdo positiva entre a qualidade da
informacdo financeira e a presenca de uma comissdo de auditoria independente e
experiente, 0 que poderd resultar num melhor desempenho financeiro a longo prazo
qguando medido pelo Retorno sobre o ativo (ROA), Lucro por acdo (EPS), Retorno sobre
o investimento (ROI), Valor agregado de mercado (MVA) e Margem de lucro liquido
(NPM).

H5: Ha uma correlacdo positiva entre a divulgacdo de relatorios integrados de

sustentabilidade e o desempenho financeiro da empresa.

Os resultados mostram uma relagdo estatisticamente significativa ao nivel de 0,1%
para 0 Racio de Produtividade mas em sentido contrario e de 5% para o Retorno sobre o
Ativo no mesmo sentido e para o Racio Combinado em sentido oposto. Quanto ao ROE,

verifica-se uma relacao insignificante.

76



Assim, as empresas que dispéem de um relatdrio integrado de sustentabilidade
tendem a ter melhores resultados ao nivel do Retorno sobe o Ativo e um menor Récio
Combinado. No entanto, o Racio de Produtividade tende a ser menor comparativamente
com aquelas ndo os possuem (KPMG, 2017; Akter, Johansson & Rahi, 2022). Este tltimo
resultado pode ser explicado pelo facto de os relatdrios integrados de sustentabilidade
serem recentes e a amostra contemplar dados desde 2014, o que na altura ndo seriam
tema.

A verdade é que os investidores tendem a considerar as informac6es de CSR como
uma fonte imperiosa de informacdes sobre o desempenho das empresas, logo a sua
credibilidade acarreta um fator importante na avaliacdo dos investidores assim como a

transparéncia e a qualidade dessas informacg6es (Cheng, Green, & Koehler, 2014).
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CAPITULO V — CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES DE
INVESTIGACAO FUTURA
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5 Conclusdes, limitacdes e sugestdes de investigacao futura

5.1 Conclusdes

O Corporate Governance e a Social Responsability sdo temas relativamente
recentes e bastante em voga no funcionamento das empresas na atualidade. Estes temas
surgem devido aos escandalos financeiros registados nos ultimos anos e a necessidade
das empresas se envolverem com as preocupacgdes sociais, ambientais e econémico-
financeiras onde as suas atividades estdo envolvidas. Uma boa gestdo € uma qualidade
primacial para o0 bom desempenho de uma organizacao, enquanto uma ma gestdo pode
produzir custos de agéncia elevados, provocados pela assimetria de informacéo existente
entre acionistas e gestores.

O objetivo desta dissertacdo procura verificar se existe algum tipo de nexo entre
alguns mecanismos internos da Corporate Governance e da Social Responsibility no
desempenho financeiro das 25 maiores seguradoras a exercer em Portugal. Assim, de
forma a alcancarem-se 0s objetivos da investigacdo, optou-se por uma estratégia
quantitativa, utilizando-se uma amostra composta pelas 25 maiores seguradoras com
sucursal em Portugal nos ramos vida e ndo — vida, elegidas pelo critério de quota de
mercado, para um periodo temporal de 9 anos, compreendido entre 2014 e 2022.

Numa fase inicial, investigou-se a literatura existe sobre o tema em questéo, onde
no presente trabalho abordamos a evolucdo do Corporate Governance e da Social
Responsibility e os principais indicadores que podem levar a uma melhor ou pior
desempenho empresarial.

No capitulo da metodologia, fazemos a abordagem e o método seguido e aplicado
neste estudo para analisar alguns mecanismos internos da Corporate Governance e da
Social Responsibility no desempenho financeiro das empresas de seguros a operar em

Portugal.
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Como variaveis de desempenho recorreu-se ao Retorno sobre o Ativo (ROA), ao
Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) ao Racio Combinado (RC) e ao Ré&cio de
Produtividade (RP). Como variaveis de controlo utilizou-se a dimensdo da empresa (Size)
e a Antiguidade (Age). No que concerne as variaveis independentes recorreu-se a

Dimenséo do conselho de administracao (BoardSize), 3 Dualidade CEO/Chairman (Dual),

a Remuneracdo e beneficios do CEO (RemCEO), a Comissdo de auditoria autdnoma
(ComAud) e os Relatorios integrados de sustentabilidade (RelSust).

No capitulo seguinte efetuamos a analise dos dados e discussdo dos resultados.
No que diz respeito ao modelo apresentado, face aos resultados apresentados para 0s
efeitos aleatorios dos individuos das variaveis ROA, ROE e RC e ainda para os efeitos
fixos dos individuos da variavel RP, procedeu-se a utilizacdo do modelo OLS, dado que
os coeficientes ndo sdo significativos, ou seja, os dados em painel para os efeitos
aleatdrios e fixos dos individuos perdem a explicacdo para as variaveis independentes.

Os modelos propostos ndo se afiguram estatisticamente ajustados para explicar no
seu todo o desempenho financeiro das empresas de seguros, com exce¢do do Récio de
Produtividade (RP) que podera ser considerado razoavelmente ajustado quando medido
pelo método de Multiple R-squared.

O presente estudo permite concluir que as empresas que dispdem de um relatorio
integrado de sustentabilidade tendem a obter um melhor Retorno sobre o Ativo, ao nivel
de 5% de significancia. Ainda, as empresas que dispdem de um relatério integrado de
sustentabilidade tendem a ter um R&cio Combinado e um Ré&cio de Produtividade inferior
comparativamente com aquelas que nao dispdem do relatorio, ao nivel de 5% e 0,1% de
significancia, respetivamente. Quando maior é a dimensdo da empresa menor tende a ser
o valor do Retorno sobre o Ativo, enquanto tende a ser maior o Racio de Produtividade,
ao nivel de 1% e 0,1% de significancia, respetivamente. Quanto maior é a dimenséo do
conselho de administracdo e a remuneracao e beneficios do CEO maior tende a ser o

Racio Combinado, ao nivel de 5% de significancia. Quando existe a dualidade de funcbes
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CEO/Chairman e quanto maior € a antiguidade da empresa, menor tende a ser 0 Racio de

Produtividade ao nivel de 1% e 0,1%, respetivamente.

5.2 Limitacdes e Sugestbes de Investigacdo Futura

A presente dissertacdo enfrentou alguns desafios, nomeadamente na recolha de
dados. Embora os dados sejam publicos, a maioria das bases de dados nédo dispdem de
informagdes quanto aos dados necessarios para o estudo desta area especifica. Assim, foi
necessario recolher os dados através da consulta, leitura e anélise dos relatorios e contas
de cada uma das seguradoras alvo do presente estudo. No decorrer da recolha,
apercebemo-nos que muitas seguradoras nao possuem essas informacdes nos seus
relatorios, alids, muitas das seguradoras apenas disponibilizam o relatério e contas dos
ultimos 5 anos.

Assim, acreditamos que uma amostra maior poderia trazer melhores resultados.
Por outro lado, se adicionarmos um estudo qualitativo para complementar também
poderia permitir analisar as relacdes internas do Corporate Governance e da Social

Responsibility no desempenho financeiro das empresas de seguros.
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