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Impacto da alteracédo da estrutura do 6érgédo de administragao e fiscalizacdo na qualidade do érgéo

de fiscalizacéo

Comunicacao

Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo avaliar a alteracdo da estrutura do 6rgéo de fiscalizacdo na
gualidade do érgao de fiscalizacdo em sociedades nao financeiras portuguesas cotadas na Euronext Lisbon
nos periodos 2005 a 2006 e 2007 a 2011.

A metodologia tem por base a analise documental, bem como a analise descritiva e inferencial. Na analise
estatistica inferencial optou-se pela realizacdo dos testes: Qui-Quadrado de Pearson, Extensdo ao teste
Exacto de Fisher, Cochran-Mantel-Haenszel e Woolf.

Os resultados empiricos indiciam a existéncia de diferencas no que diz respeito a independéncia e
competéncia técnica dos membros externos e a tipologia do 6rgéo de fiscalizacdo, apos a aplicacdo do
Decreto-Lei n.° 76-A/2006; diferencas essas estatisticamente significativas corroboradas pela analise
inferencial.

Conclui-se que a alteracdo na estrutura da fiscalizagdo tem impacto na independéncia e experiéncia
profissional dos membros externos (qualidade do 6rgdo de fiscalizacdo) na tipologia do 6rgdo de

fiscalizacéo.

Palavras-chave: Governo das sociedades, 6rgao de fiscalizacdo, independéncia, competéncia técnica.

Abstract

The present research aims to assess the change in the structure of the management and supervisory body
in the quality of supervisory boards (bodies) in Portuguese non-financial companies listed on Euronext Lisbon
in the periods 2005 to 2006 and 2007 to 2011.The methodology is based on documentary analysis, as well
as descriptive and inferential analysis. In the inferential statistical analysis it was opted to perform the tests:
Pearson's Chi-square, Extension to Fisher's Exact test, Cochran-Mantel-Haenszel and Woolf. The empirical
results indicate the existence of differences regarding the independence and technical competence of
external members and the typology of the supervisory body, after the application of Decree-Law 76-A/2006;
these differences were statistically significant and corroborated by the inferential analysis. It is concluded that
the change in the supervisory structure has an impact on the independence and professional experience of

the external members (quality of the supervisory body) in the typology of the supervisory body.

Keywords: Corporate governance, supervisory body, independence, technical competence.



1. Introducéo

Os escéandalos americanos que abalaram Wall Street no inicio do século XXI mostram que os instrumentos
de fiscalizac@o e controlo dos gestores ndo séo totalmente eficazes (Jensen, 2005).

Segundo Calvo e Alberto (2009) estes factos desencadearam nos governos e organismos reguladores
(publicos e profissionais) a preocupacdo e necessidade de criar ou rever os mecanismos de controlo da
transparéncia da informacao divulgada pelas empresas.

Os Estados Unidos da América (EUA) e a Unido Europeia (UE), face aos escandalos financeiros,
introduziram novas medidas de corporate governance dando especial énfase a importancia de
administradores nao-executivos, a composicao dos comités de auditoria e a relacdo entre as empresas e 0s
seus auditores.

De acordo com Calvo e Alberto (2009) as medidas (leis, documentos e iniciativas) implementadas pela UE
e EUA afetam principalmente os trés eixos dum sistema de controlo: governo das sociedades, auditoria
externa e o controlo institucional.

A combinacdo dos mecanismos (internos e externos) orienta os gestores a atuarem em conformidade com
os interesses da empresa, maximizando o valor para os acionistas, em vez de tomarem decisdes em prol
dos proprios interesses, garantindo também a consonancia com o normativo contabilistico aplicavel, e,
portanto, a credibilidade das demonstrag¢des financeiras das empresas (Bajra e Cadez, 2018).

Segundo Marques e Rodrigues (2009) o estudo deste tema tem permitido identificar fatores que funcionam
como mecanismos dissuasores das praticas manipuladoras: as estruturas de governo das sociedades, o
controlo exercido pelos auditores externos e os sistemas legais de protecéo dos investidores. O estudo dos
fatores que limitam a capacidade dos executivos no desenvolvimento de praticas de manipulacdo constitui
uma linha de investigacdo com crescente interesse na literatura sobre a manipulagdo de resultados.
Destacam-se os estudos de Peasnell et al. (2005) e Klein (2002) realizados no Reino Unido e nos EUA sobre
a relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacéo de resultados

O governo das sociedades “deve promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do
mercado de capitais, e sedimentar a confianca dos investidores, dos trabalhadores e do publico em geral na
qgualidade e transparéncia da administragdo e da fiscalizacdo e no desenvolvimento sustentado das
sociedades” (Instituto Portugués de Corporate Governance, IPCG, 2018: 7).

Neste contexto, considera-se pertinente a realizacdo de uma investigagdo que permita averiguar se existe
uma relacdo entre a independéncia e competéncia técnica dos administradores ndo-executivos e 0 0rgédo
de fiscalizacdo, no mecanismo de controlo — governo das sociedades, no ambito de sociedades n&o
financeiras cotadas na Euronext Lisbon nos periodos pés-IFRS (2005 — 2006 e 2007 — 2011).

A presente investigacao tem como objetivo avaliar a alteracéo da estrutura do 6rgéo de fiscalizacao [artigo
278.° - Estrutura da administracdo e da fiscalizacdo do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC)] na
gualidade do 6rgao de fiscalizacdo (independéncia e competéncia técnica dos membros externos) em
sociedades néao financeiras portuguesas cotadas na Euronext Lisbon nos periodos 2005-2006 e 2007-2011
(ap6s o Decreto-Lei n.° 76-A/2006).

A investigacdo encontra-se estruturada em seis se¢fes. Na secdo 1, apresenta-se o tema e objetivo da

investigacdo. Na secdo 2 efetua-se a revisdo da literatura sobre governo das sociedades, 6rgao de
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fiscalizacdo. Na secéo 3 introduz-se a metodologia de investigagéo e na secdo 4 apresenta-se os resultados
empiricos e a sua discusséo. Finaliza-se o artigo com as conclus@es (secao 5) e referéncias bibliogréficas

utilizadas (secéo 6).

2. Reviséo da literatura
Efetuamos nesta seccdo a revisdo bibliografica relativa a: governo das sociedades, independéncia e

competéncia técnica dos administradores ndo executivos do 6érgéo de fiscalizacao.

2.1 Governo das sociedades e 6rgéo de fiscalizagéo

O governo das sociedades deve ser entendido como um conjunto de estruturas de autoridade e de
fiscalizacdo, internas e externas, tendo por objetivo garantir que a sociedade institua e realize, eficaz e
eficientemente, atividades e relagfes contratuais e as responsabilidades sociais que lhe estdo implicitas a
sua existéncia (Instituto Portugués de Corporate Governance, IPCG, 2018).

Segundo a OCDE (2016) as estruturas e procedimentos do conselho de administracdo sdo diferentes no
pais e entre paises. Alguns paises tém estruturas dualistas que separam as funcdes de fiscalizacao e de
administracdo em diferentes orgdos, tém especificamente um “6rgdo de fiscalizagdo” composto por
membros ndo executivos e um “conselho de administragao”, composto integralmente por executivos. Outros
paises tém conselhos constituidos por membros executivos e ndo executivos. Nalguns paises ha também
um érgdo estatutario adicional para efeitos de auditoria.

O conselho de administracdo pode ser formalmente constituido de duas formas: modelo anglo-saxénico e
modelo continental europeu (Becht et al., 2002 e OCDE, 2004).

Na Europa quanto a estrutura dos 6rgaos de administracdo prevalece o denominado modelo dualista
(germénico) em varios paises da Europa continental, atribuindo as fun¢des de supervisdo e de gestéo a dois
orgdos diferentes, conselho geral e dire¢édo, respetivamente. O 6rgdo de supervisdo (conselho geral) é
constituido por membros ndo-executivos do 6rgao de administragéo e o 6rgao de gestao (dire¢éo) é formado
totalmente por administradores executivos.

Na Europa continental a presenca de comités com responsabilidades especificas é cada vez mais usual,
tendo por base o modelo anglo-saxénico.

No modelo anglo-saxénico a estrutura e o modo de funcionamento do conselho de administracdo constituem
um elemento essencial. Este 6rgdo é especificamente integrado por dois tipos de administradores: os
administradores internos, executivos, que habitualmente fizeram carreira na empresa e, os administradores
externos, nao-executivos e sem ligacdo a estrutura interna da empresa. Pressupfe-se que 0s externos
sejam independentes dos internos e que tenham como principais funcdes: aconselhar, fiscalizar e avaliar a
atividade dos administradores executivos, e tomar decisdes estratégicas.

Compete aos comités criados no seio do conselho de administracdo e compostos por administradores
externos supostamente independentes, a avaliacdo, a fiscalizacdo, a fixacdo da remuneracdo e o

despedimento dos administradores executivos.



A adequada fiscalizag&o e avaliacdo dos gestores executivos exige que os administradores ndo-executivos

além da independéncia tenham conhecimentos suficientes e afetem tempo necessario aos assuntos da

empresa.

O comité de auditoria assume destaque entre os comités tipicos dos conselhos de administracdo dos EUA,

competindo-lhe a nomeacédo, contratacdo e despedimento do auditor e fiscalizacdo do seu trabalho,

assegurando que a informacao divulgada publicamente é adequadamente auditada.

De acordo com Godard e Schatt (2000) os resultados empiricos ndo permitem confirmar a superioridade de

gualquer um dos modelos (modelo anglo-saxénico e modelo continental europeu).

Segundo Cunha e Martins (2007) a elaboracdo de codigos de governo das sociedades nos paises

desenvolvidos reflete segundo a necessidade de existirem 6rgados de supervisdo eficazes que contribuam

para um melhor desempenho financeiro das empresas. A maioria dos cddigos de governo das sociedades

salientam a importancia de um conselho de administragcdo em que: (i) exista uma maioria de membros

independentes, (ii) o presidente da comissdo executiva (CEO) e o presidente do conselho de administragéo

seja ocupado por pessoas diferentes, (iii) exista um numero adequado de membros e (iv) a remuneracao

dos membros do conselho esteja vinculada ao resultado da empresa e que seja devidamente publicitada

(Cunha e Martins, 2007).

Em Portugal, o governo das sociedades encontra-se regulado através do CSC, através do Decreto-Lei 76-

A/2006 atualizou a legislagdo societaria nacional, adotando nomeadamente medidas para atualizar e

flexibilizar os modelos de governo das sociedades anonimas; e do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM).

O CSC estabelece no artigo 278.° - estrutura da administracdo e da fiscalizacdo, que a administracéo e a

fiscalizacdo da sociedade podem ser estruturadas segundo uma de trés modalidades: modelo latino, modelo

anglo-saxonico e modelo germanico. O CSC incorpora, na parte respeitante as sociedades anonimas,

principios e regras basicos de governo societario, designadamente os relativos a composi¢ao, competéncia,

poderes de gestdo e deveres dos 6rgdos de administracdo, aos direitos e deliberagbes dos acionistas e a

fiscalizacdo das sociedades.

Quanto a estrutura dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagdo, o CSC permite a op¢ao por uma de trés

modalidades mais correntemente adotadas nos Estados membros da UE:

1. conselho de administragdo e conselho fiscal.

2. conselho de administragédo, compreendendo uma comissao de auditoria, e revisor oficial de contas.

3. conselho de administrag@o executivo, conselho geral e de superviséo e revisor oficial de contas (CSC
artigo 278.9)

A fiscalizacdo das sociedades segundo o CSC (artigo 278.°) pode ser estruturada segundo uma das trés

modalidades: conselho fiscal, comissdo de auditoria e conselho geral e de superviséo.

O conselho fiscal € composto pelo niumero de membros fixado nos estatutos, no minimo de trés membros

efetivos (CSC, artigo 413.9).

Para as sociedades que adotem a comissdo de auditoria estabelece o0 CSC no artigo 423.°-F as

competéncias da comissdo de auditoria, estabelecendo entre outras, a fiscalizacdo da administracdo da

sociedade.



A comissao de auditoria € um 6rgdo da sociedade composto por uma parte dos membros do conselho de
administracdo; composta pelo nimero de membros fixado nos estatutos, no minimo de trés membros
efetivos. Aos membros da comissao de auditoria € vedado o exercicio de fun¢des executivas na sociedade.
Para o terceiro modelo de governo da sociedade, estabelece o CSC no artigo 441°, como competéncias do
conselho geral e de supervisdo, entre outras, a fiscalizagdo das atividades do conselho de administragéo
executivo.

Quanto a composicao do conselho geral e de supervisdo, estabelece o CSC (artigo 434.%, n.° 1) que é
composto pelo nimero de membros fixado no contrato de sociedade, mas sempre superior ao niumero de
administradores.

O conselho geral e de supervisdo, quando conveniente, deve nomear, de entre 0s seus membros, um ou
mais comités para o exercicio de determinadas funcfes, designadamente para fiscalizacdo do conselho de
administracdo executivo e para fixacdo da remuneracdo dos administradores.

Nas sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos & negociagdo em mercado regulamentado e nas
sociedades que cumpram os critérios referidos na alinea a) do n.° 2 do artigo 413.°, o conselho geral e de
supervisdo deve constituir uma comissdo para as matérias financeiras especificamente dedicada ao
exercicio das funcdes referidas nas alineas f) a 0) do artigo 441.°.

A comisséo para as matérias financeiras elabora anualmente relatorio sobre a sua agéo fiscalizadora.

Para as sociedades cotadas em bolsa o conselho fiscal, a comissdo de auditoria e a comissdo para as
matérias financeiras devem incluir pelo menos um membro que tenha curso superior adequado ao exercicio
das suas fungdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que seja independente (CSC, artigo
414.9).

Em sociedades emitentes de a¢cbes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado; o conselho fiscal,
a comissdo de auditoria e a comissdo para as matérias financeiras deves ser compostos por uma maioria
de membros independentes (CSC artigos 414.°, 423.°-B e 444.9).

Nos EUA o Sarbanes Oxley Act exige que todos os membros do comité de auditoria sejam independentes,
seguindo a autorregulagdo das proprias bolsas. Por seu lado, na UE, a Diretiva (2006/43/CE) relativa a
revisao legal de contas (artigo 41.2, n.° 19) exige que apenas um dos membros do comité de auditoria deve
ser independente, enquanto os restantes membros, podem apenas ser administradores ndo-executivos.

O Sarbanes Oxley Act requer (de acordo com o0 esquema comply or explain) que todos os membros do
comité de auditoria tenham alguns conhecimentos de contabilidade e que, pelo menos um seja um perito
contabilista.

Na UE a Diretiva (2006/43/CE) ndo requer que os membros do comité de auditoria tenham os conhecimentos
basicos de contabilidade, nem que um deles seja um perito em contabilidade. Requer somente que um dos
membros do comité tenha competéncia nos dominios da contabilidade e/ou da revisdo ou auditoria (artigo
41.9). A solucdo comply or explain (adotada nos EUA) insere a flexibilidade essencial para legitimar o ndo
cumprimento pelas sociedades que nao estdo em condi¢cdes de cumprir, desde que justifiguem devidamente

essa opcao, cabendo ao mercado ajuizar sobre op¢bes da sociedade.



O conselho de administracdo apresenta um conjunto de individuos que séo eleitos para representar 0os
stakeholders, nas delibera¢cbes de politicas de gestdo e nas decisdes importantes da empresa (Bajra e
Cadez, 2018).

Para Bajra e Cadez (2018) o conselho de administracdo pode ser caraterizado tendo em consideracao
caracteristicas da qualidade. Afirmam que num conselho de administracdo de dimenséo elevada que seja
independente, com reunides frequentes, especialidade financeira elevada e rotacdo frequente dos
administradores resulta numa qualidade elevada do conselho.

Os administradores independentes tém dois papeis importantes na empresa: o de desafiar constantemente
a estratégia proposta e executada pelos membros executivos e o de monitorizar a execucdo da estratégia
de negdcio (Block e Gerstner, 2016).

Para Frijns et al. (2016) a inclusdo de membros culturalmente distintos nos conselhos corporativos promove
0 conhecimento e a experiéncia que as empresas precisam para tomar certas decisfes nalguns mercados.
A literatura tem realcado a relacdo entre os mecanismos internos do governo das sociedades e determinados
aspetos de diversidade: educacéo, experiéncia, independéncia, vivéncias, etnia e género (Frijns et al., 2016).
Segundo Rodrigues (2012) um conselho de administracdo constituido maioritariamente por membros nao-
executivos procura que exista um acompanhamento mais eficaz na gestdo das sociedades, construindo
assim um mecanismo de controlo e monitorizacdo da comissado executiva, que podera melhorar a tomada
de deciséo e aumentar o valor da empresa.

Ferreira (2019) investigou se a composi¢cao dos 6rgaos de administracdo e os fees dos auditores externos
ajudam a restringir o comportamento oportunistico da gestdo da organizacgéo, e concluiram que os resultados
da investigagdo mostram que a presenca de administradores ndo-executivos na comissao de auditoria
restringe a manipulacdo de resultados.

O conselho de administracdo segundo a OCDE (2016) tem um papel fundamental na definicdo do perfil dos
candidatos a membros do conselho, tendo em consideragédo o conhecimento, competéncias e experiéncia
apropriados para complementar as competéncias existentes no conselho. Os membros devem também
possuir a combinacdo certa de experiéncias e competéncias a fim de evitar o pensamento de grupo
(groupthink) e trazer diversidade de opinides para as discussdes do conselho (OCDE, 2016).

De acordo com a OCDE (2016) os Principios exigem também a divulgacdo completa e oportuna da
experiéncia, formacgédo dos candidatos a membros do conselho e processo de nomeacéo, que permitira uma
avaliacdo esclarecida da capacidade e aptiddo de cada candidato, para aperfeigcoar o processo de selecao.
A fim de avaliar a sua experiéncia e qualificacdes e prevenir alguns possiveis conflitos de interesse que
possam afetar 0s seus juizos, os investidores exigem reunir informacao sobre os membros do conselho de
administracdo (OCDE, 2016).

2.1.1 Independéncia dos administradores ndo executivos

Quanto a composicao e funcionamento, diversidade, dos 6rgdos da sociedade o IPCG (2018: 8) recomenda
que “as sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de novos membros dos
orgdos societarios adequados a funcédo a desempenhar, sendo que além de atributos individuais (como

competéncia, independéncia, integridade, disponibilidade e experiéncia), esses perfis devem considerar
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requisitos de diversidade, dando particular atencé@o ao do género, que possam contribuir para a melhoria do
desempenho do érgédo e para o equilibrio na respetiva composigéo.”

A OCDE (2004) sugere mesmo que as boas praticas no que respeita & composicdo do 6rgdo de
administracdo deverdo atender a existéncia de uma maioria de administradores ndo-executivos.

A composicao do conselho de administracao depende do estadio de desenvolvimento em que a empresa se
encontra e do poder relativo das suas partes interessadas (Lynall et al., 2003), enquanto que o0 grau de
eficiéncia do conselho de administracdo pode depender, entre outros aspetos, da sua composicao, dimensao
e da separacéao de fun¢des (Jensen, 1993).

Para a Comissdo Europeia (2005) os administradores externos devem ser a maioria, podendo contribuir
com o seu prestigio profissional, os seus conhecimentos especializados e a sua objetividade na avaliacdo
das decisdes dos gestores.

Segundo Chen et al. (2015) o conselho de administracdo constituido por administradores com
conhecimentos especializados e independentes € potencialmente um eficaz mecanismo de governo da
sociedade. O conselho de administragdo é o principal mecanismo de controlo interno, responsavel pelo
acompanhamento da gestéo e protetor dos interesses dos acionistas.

De acordo com Alves (2014) os conselhos de administracdo constituidos por administradores externos
independentes devido a sua independéncia e experiéncia e ao seu prestigio e, por estarem preocupados
com a manutencao de sua reputacdo no mercado de trabalho externo, estardo certamente numa melhor
posicao para monitorizar e controlar os administradores, pois os administradores externos independentes
podem contribuir para reduzir o problema de agéncia e para monitorizar e controlar o comportamento
oportunista do gestor.

O caodigo de corporate governance do IPCG (2018: 12) institui como recomendacdes que “o numero de
membros nao executivos do 6rgdo de administracdo, bem como o numero de membros do 6rgédo de
fiscalizacdo e o numero de membros da comissdo para as matérias financeiras deve ser adequado a
dimensdo da sociedade e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade, mas suficiente para
assegurar com eficiéncia as fungbes que lhes estdo cometidas”, que “em todo o caso, o numero de
administradores nao-executivos deve ser superior ao de administradores executivos”, que “cada sociedade
deve incluir um nimero néo inferior a um terco mas sempre plural, de administradores ndo-executivos que
cumpram os requisitos de independéncia” e que “os administradores ndo-executivos devem promover e
participar na defini¢cdo, pelo 6érgdo de administragéo, da estratégia, principais politicas, estrutura empresarial
e decisdes que devam considerar-se estratégicas para a sociedade em virtude do seu montante ou risco,
bem como na avaliagdo do cumprimento destas”.

Segundo Chen et al. (2015) um conselho de administracdo eficaz, conforme pressupostos da teoria da
agéncia, caracteriza-se, por apresentar uma participacdo elevada de administradores externos
independentes no conselho de administracéo e pela separacao das funcbes de presidente do conselho de
administragdo e de presidente da comisséo executiva. Em contrapartida, um conselho de administragéo de
baixa qualidade é composto, maioritariamente, por administradores internos ou por administradores externos

ligados a acionistas maioritarios e gestores e presidido pelo presidente da comisséo executiva.



Numa perspetiva de agéncia, a capacidade de o conselho de administragdo agir como um mecanismo de
monitorizacao efetiva, depende do grau de independéncia relativamente a gestdo (Beasley, 1996). O grau
de independéncia do conselho de administracdo pode ser medido pela propor¢do de administradores nao-
executivos existentes no 6rgao de administracao.

A eficicia do conselho de administracdo depende, principalmente, da sua composicdo, em particular do seu
grau de independéncia em relacdo aos gestores (Jensen, 1993).

Siam et al. (2014) concluem que uma maior independéncia do conselho de administracdo resulta num
guadro eficaz de monitorizacao que ajuda a restringir a gestéao de resultados.

Peasnell et al. (2000) investigaram a relacdo entre a composicdo do conselho de administracdo e a
manipulacdo dos resultados no Reino Unido, nos periodos pré e pds-publicacdo do Relatério Cadbury. Os
resultados demonstraram que quando a proporcdo de administradores ndo-executivos é mais alta, as
empresas apresentam um menor nivel de manipulacdo no sentido ascendente. Embora se tenham
constatado praticas de manipulacdo em ambos os periodos, segundo este estudo, os autores demonstram
gue a existéncia de gestores ndo-executivos independentes constitui um importante constrangimento as
praticas de manipulacdo, melhorando assim a qualidade das demonstracdes financeiras. Revelam, ainda,
gue a manipulacdo de resultados surge negativamente associada com a independéncia do 6rgao de
administracgéo.

Beasley (1996) analisou a relacéo entre a composicdo do conselho de administracdo e a manipulacdo de
resultados, concluindo que a proporcdo de membros externos no conselho € inferior nas empresas que
tiveram praticas de manipulagéo de resultados (fraude financeira), do que nas empresas onde a fraude ndo
ocorreu. Os resultados sugerem que a inclusdo de membros externos aumenta a eficiéncia do conselho na
monitorizagao e na prevengéao da fraude financeira.

A literatura relata diferentes carateristicas intrinsecas ao conselho de administracdo, nomeadamente a
independéncia, a presen¢ca de membros independentes e ndo-executivos, a duracdo do mandato. Gull et al.
(2018), Lara et al. (2017) e Xie et al. (2003) concluiram que a existéncia de um conselho de administragédo
independente tem um impacto negativo na manipulacéo de resultados.

Lara et al. (2017) e Peasnell et al. (2005) concluiram que a presenca de administradores ndo-executivos tem
um impacto negativo na manipulagéo de resultados.

Peasnell et al. (2005) alegam que a probabilidade de as empresas manipularem os seus resultados, com o
intuito de evitarem ter de reportar uma perda ou um decréscimo nos resultados, diminui perante a existéncia
de um maior nimero de administradores independentes no conselho de administracao.

Para Beasley (1996) quanto maior for a proporcdo de administradores nao-executivos maior € a
monitorizacdo da gestao. Verifica também que a presenca de administradores nado-executivos é mais
dissuasora do que a acédo dos comités de auditoria.

Klein (2002) analisa se o comité de auditoria e as caracteristicas do conselho de administracdo estao
relacionados com a manipulacdo de resultados. Apresenta, entdo, evidéncias de que os conselhos
estruturados para serem mais independentes do gestor de topo sdo mais efetivos na monitorizacdo dos

processos contabilisticos e financeiros da empresa. Evidencia que os comités de auditoria sao eficientes no



controlo das préaticas de manipulagdo quando sdo compostos maioritariamente por membros externos
independentes.

Para Godard e Schatt (2005) um conselho de administrag@o de qualidade elevada é representado por uma
propor¢ao elevada de administradores independentes, enquanto num conselho de fraca qualidade
prevalecem administradores internos ou administradores externos afiliados.

Para Pereira e S8o Jodo (2019) os resultados da investigacao permitem a concluir e simultaneamente inferir
gue existe uma relacdo entre a qualidade do érgao de fiscalizacdo [independéncia e competéncia técnica
(experiéncia profissional) dos membros externos] e as categorias do 6rgao de fiscalizacdo previsto para os
modelos latino, anglo-saxdnico e germanico.

Para Ferreira e Vicente (2019) as evidéncias indicam que, em média, as empresas que tém maiores
propor¢cdes de membros independentes no conselho administrativo retém mais caixa. A maior participacao
de conselheiros independentes pode trazer experiéncias e julgamentos diferentes, resultando em maiores
saldos de caixa, os quais podem dificultar o ingresso de concorrentes no mercado e desestimular a
competicdo entre as empresas.

Gois e Ramos (2019) na sua investigacdo concluiram que as empresas com um maior nimero de membros
independentes no conselho de Administracdo apresentam um melhor desempenho.

Os cédigos de boas préaticas de governo das sociedades sugerem que a qualidade do conselho de
administracao € tanto maior quanto mais administradores independentes estiverem na sua constitui¢cdo, e
nao haja acumulagéo de funcdes executivas e de controlo (OCDE, 2004; Godard e Schatt, 2005).

De acordo com Van den Berghe e Levrau (2004) os conselhos de administracdo com elevado nimero de
administradores podem dispor de um maior leque de especialistas uma vez que contém maior diversidade
de conhecimentos e competéncias, mas devido a sua dimensao podem criar-se problemas de comunicagéo

e coordenagéo.

2.1.2 Competénciatécnica dos administradores ndo executivos

O IPCG (2018: 12) prevé nos principios referentes a administragdo nao executiva e fiscalizagao, que “a
composicao do orgéo de fiscalizag@o e o conjunto dos administradores ndo-executivos devem proporcionar
a sociedade uma equilibrada e adequada diversidade de competéncias, conhecimentos e experiéncias
profissionais.” O codigo supracitado institui como principios referentes a administragéo executiva que “... a
gestdo corrente da sociedade deve pertencer a administradores executivos com as qualificacdes,
competéncias e a experiéncia adequadas a funcdo”.

Para Peterson et al. (2003) as habilitacdes e experiéncia de cada membro do conselho de administragéo,
devem ser especificas para as areas em que estéo inseridos. Quanto a formacéo académica dos membros
do conselho os autores referem-se a licenciatura, mestrado e doutoramento.

Os administradores externos independentes segundo Alshareef e Sandhu (2015) devem possuir as
competéncias subsequentes: conhecimentos de contabilidade, de financas e juridicos; conhecimentos das
praticas de governo das sociedades e conhecimentos dos negécios da empresa.

A nomeacédo de administradores nao-executivos (independentes) para o conselho de administracdo recaia

em profissionais de consultoria (contabilidade, finangas, solicitadoria), membros da familia ou fundadores
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das empresas, individuos com bons contactos com associa¢cdes de consumidores ou empresas
fornecedoras e individuos cujo estatuto pudesse contribuir para melhorar a reputacao das empresas e atrair
investidores (Spira e Bender, 2004).

Os conselhos de administracdo constituidos por administradores externos independentes devido a sua
independéncia e experiéncia e ao seu prestigio e, por estarem preocupados com a manutencao de sua
reputacdo no mercado de trabalho externo, estardo certamente huma melhor posi¢cdo para monitorizar e
controlar os administradores, pois 0os administradores externos independentes podem contribuir para reduzir
o problema de agéncia e para monitorizar e controlar o comportamento oportunista do gestor (Alves, 2014).
Os administradores independentes devem possuir experiéncia profissional, prestigio, reputacdo, bom
relacionamento interpessoal e uma boa rede de contactos (Mallin, 2003).

Um administrador com prestigio profissional usualmente leva consigo experiéncia acumulada em diversas
areas do conhecimento (internacional, financeira, comercial), sendo uma mais-valia nas intervencdes no
conselho de administragdo ou nos comités especializados.

O conselho deve considerar a criagdo de comissfes especificas para considerar questfes onde haja um
potencial de conflito de interesse. Essas comissfes devem ser compostas por um namero minimo ou ser
compostas inteiramente por membros ndo executivos. Em alguns paises, os acionistas tém responsabilidade
direta pela nomeacéo e eleicdo dos administradores ndo executivos para funcdes especializadas (OCDE,
2016: 60).

Xie et al. (2003) afirmam que os conselheiros podem desempenhar um papel na restricdo da manipulacdo
de resultados; sendo indispensavel que os membros tenham experiéncia relevante em financas, direito e
gestao, e se aplicavel, pertencer a dois comités-chave - o comité de auditoria e o comité executivo. Um
administrador com uma experiéncia antecedente na area financeira ou gestdo pode compreender melhor a
forma de manipular os resultados e as implicacdes dessa manipulacdo. Em contrapartida, um administrador
gue ndo possui experiéncia prévia em gestado ou finangas pode ser um monitor bem-intencionado, mas pode
ndo entender completamente a manipulagéo de resultados.

Xie et al. (2003) apuraram mesmo gue quanto maior fosse a experiéncia profissional desses outsiders na
area financeira mais eficaz era o controlo dos gestores, dado que essas empresas apresentavam menores
niveis de manipulagéo de resultados. Também Klein (2002) considera que quanto maior for a independéncia
e experiéncia na area, maior sera o controlo efetivo sobre os gestores e mais crediveis serdo as informacdes
financeiras reportadas ao mercado.

Embora a responsabilidade pela divulgagéo de informacao financeira, pela remuneracéo e pela nomeacao
seja frequentemente do conselho como um todo, os seus membros ndo executivos independentes podem
oferecer uma garantia adicional aos participantes do mercado de que 0s seus interesses se encontram
salvaguardados (OCDE, 2016: 60).

A experiéncia profissional e formacao do administrador externo influencia as politicas de divulgacao de
informacdes e transparéncia das empresas (Enache et al., 2015).

Segundo Felo (2010) a transparéncia da informacdo aumenta quando os administradores independentes

séo especialistas financeiros, o que ndo acontece com administradores internos (executivos), ou mesmo
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guando se separa as fun¢des de chairman e CEO. De acordo com 0 mesmo autor, a independéncia por si
s6 ndo conduz a uma maior divulgagéo de informacéo.

Para a Comissdo Europeia (2005) os administradores externos devem ser a maioria, podendo contribuir
com o seu prestigio profissional, os seus conhecimentos especializados e a sua objetividade na avaliagdo
das decisOes dos gestores.

O conselho de administracdo constituido por administradores com conhecimentos especializados e
independentes é potencialmente um eficaz mecanismo de governo da sociedade. O conselho de
administracéo € o principal mecanismo de controlo interno, responsavel pelo acompanhamento da gestéo e

protetor dos interesses dos acionistas (Chen et al., 2015).

3 - Metodologia de investigacao

A presente investigacado pretende estudar as sociedades néo financeiras portuguesas cotadas na Euronext
Lisbon no periodo de 2005 a 2011.

A escolha pelas empresas néo financeiras cotadas na Euronext Lisbon em detrimento das empresas nao
cotadas, deveu-se ao facto de terem adotado obrigatoriamente as IAS/IFRS em 2005. No periodo 2005-
2011, foram contabilizadas 341 observac6es empresa-ano. Trata-se de empresas de grande ou média
dimensao de cinco setores diferentes: Materiais, Industria e Construcao; Petroleo e Energia; Servicos ao
Consumidor; Bens de consumo; Tecnologia e Comunicacdo (Pereira e Alves, 2015, 2017).

O quadro 1, de forma sumaria, apresenta a populacdo por empresa-ano, a dimensdao da amostra
considerada em cada ano no respetivo periodo, o setor de atividade de algumas dessas empresas, bem
como o numero de empresas excluidas (EP, EPE e outras).

Quadro 1: Populagéo e amostra em analise: n° de observagdes

empresa ano no periodo 2005-2011.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Populacéo 79 81 83 79 74 74 66
Empresas bancérias 22 19 17 15 14 13 13
Empresas seguradoras 1 2 1 1 1 1
Empresas excluidas?! 11 14 15 11 8 11 4
Amostra em estudo 45 46 50 52 51 49 48

Legenda: 1EP, EPE e outras sociedades nao financeiras.

Foi definido como critério de elegibilidade, observacdes empresa-ano com informacdo completa nas

seguintes variaveis: independéncia do 6rgédo de fiscalizacdo, formacdo e experiéncia profissional dos

administradores ndo executivos. A dimens&o amostral foi de 340 observacdes empresa-ano que cumpriram

o critério de elegibilidade fixado. No presente estudo estiveram presentes as componentes qualitativa e

guantitativa.

Na componente qualitativa, o foco residiu na analise documental que consistiu na contextualizacéo e

clarificacdo da informacao (Vieira et al., 2009), agregando os membros por tipo de 6rgéo de fiscalizacédo

(conselho fiscal, comissao de auditoria e comissao para as matérias). Em 2006, o Cédigo das Sociedades
12



Comerciais (CSC) alterou a estrutura da administracdo e fiscalizacdo das sociedades andnimas (artigo
278.9), passando a prever trés modelos de governo da sociedade (modelos latino, germénico e anglo-
saxonico) e a exigir que no conselho fiscal, comissdo de auditoria e comissao para as matérias financeiras
um dos membros tenha um curso superior adequado ao exercicio das fungdes e conhecimentos em auditoria
ou contabilidade e que seja independente. Pelo exposto, optamos por incluir no estudo a formacéo
académica e experiéncia profissional dos administradores externos do conselho de administracao.

No segundo momento da investigacdo e no sentido de dar resposta a questdo de investigacdo foram

formuladas as hipéteses de investigacdo presentes no quadro 2.

Quadro 2: Questao de investigacao e formulacdo de hipbteses de investigacdo

Questédo de investigacao: “Existe associagéo entre a qualidade do 6rgéo de fiscalizagao (independéncia e competéncia técnica
Tema dos membros externos) e o CF, CA e CMF, ap6s alteragdo na estrutura da fiscaliza¢éo?”
Hoi: A independéncia do 6rgéo de fiscalizagdo, expressa em proporgao, é igual no CF, CA e CMF, ap0s alteracéo na estrutura
da fiscalizacgéo.
Haa: A independéncia do 6rgédo de fiscalizag8o, expressa em proporgéo, é distinta em pelo menos um par de categorias no
2 orgéo de fiscalizacdo (CF, CA e CMF), ap0s alteracdo na estrutura da fiscalizacéo.
_§ Hoz: A formagdo académica dos membros externos € igual, nas categorias no 6rgéo de fiscalizagdo (CF, CA e CMF), apos|
‘_§ alteracao na estrutura da fiscalizagéo.
o Haz: A formag&o académica dos membros externos é distinta, em pelo menos um par de categorias no 6rgéo de fiscalizagéo
:;u (CF, CA e CMF), ap06s alteragdo na estrutura da fiscalizagao.
g Hos: A experiéncia profissional dos membros externos é igual, nas categorias no 6rgéo de fiscalizagdo (CF, CA e CMF), ap0s
alteracao na estrutura da fiscalizagéo.
Has: A experiéncia profissional dos membros externos é distinta, em pelo menos um par de categorias no 6rgao de fiscalizacédo
(CF, CA e CMF), ap06s alteragdo na estrutura da fiscalizagao.

Legenda: CA-Comiss&o de Auditoria; CMF-Comiss&o para as Matérias Financeiras; FU-Fiscal Unico; CF-Conselho Fiscal.
1 Decreto-Lei n.° 76-A/2006.

No que diz respeito a formulacéo das hipoteses, teremos presente quer a hipotese nula (Ho) quer a hipotese
alternativa (Ha). A Ho reflete a situacdo em que ndo ha mudanca, ou seja: hipétese “de igualdade”, de “nao
efeito” ou de “nao diferenga”. A fim de darmos resposta a nossa questao de investigagdo na sua plenitude
dever-se-a rejeitar as trés hipoteses nulas presentes no quadro 2. Tendo em consideracao as hipoteses
presentes no quadro 2, foi fixado um nivel de significancia de 5% (a=0,05). Como critério de decisdo, sempre
gue o valor-p associado a um teste estatistico for inferior ou igual a a, iremos rejeitar a Ho. A analise
estatistica foi realizada no software R (R Core Team, 2020).

Para que a nossa questdo de investigacdo possa ser corroborada foi adotada a seguinte metodologia
estatistica:

i) Sera realizada uma analise bivariada, com recurso a tabelas de contingéncia (two way tables). A
forma como a informacéo sera distribuida pelas referidas tabelas podera indiciar uma relacéo
entre as variaveis.

i) Sera realizado o teste ndo paramétrico Qui-Quadrado de Pearson (Agresti, 2018) para verificar a
independéncia, expressa em proporcdes, entre as variaveis presentes nas tabelas. Se nao forem
respeitadas as condi¢ces de aplicabilidade do teste Qui-Quadrado de Pearson, sera aplicado em
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alternativa a extensdo do teste Exacto de Fisher. Caso os referidos testes concluam pela
existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre as variaveis, surge uma questédo
fulcral: ser4 que a relacdo identificada poder-se-a dever a uma variavel ndo contemplada na
andlise anterior? Os autores acreditam que a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 76-A/2006
poderd justificar a diferenca nestas proporcdes. Nessa medida, as tabelas de contingéncia
anteriores passara a figurar uma nova variavel designada por CSC com duas categorias: “antes”
e “ap6s” a aplicacdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006. Ser4 adotado o teste Cochran-Mantel-
Haenszel (CMH) (Agresti, 2018) cujos resultados serdo posteriormente validados pelo teste de
Woolf (1955). Os referidos testes permitirdo avaliar o efeito da varidvel CSC na qualidade do
6rgao de fiscalizacao [independéncia e competéncia técnica (formacdo académica e experiéncia

profissional) dos membros externos] na tipologia do 6rgéo de fiscalizacao (CF, CA e CMF).

4 - Resultados empiricos e discusséo

Apobs a recolha dos relatérios do governo das sociedades procedeu-se a analise documental, analisando a
composicao do 6rgéo de fiscalizagdo dos trés modelos de governo da sociedade. A partir dessa analise
foram construidos os cinco gréaficos seguintes com vista a determinar a distribuicdo dos membros externos

por ano e por tipo de 6rgéo de fiscalizacao.

Gréfico 1: Composi¢éo do orgéo de fiscalizagéo
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Da leitura do gréfico 1 conclui-se que o modelo latino impera. Prevalece o fiscal inico em 2005-2006; porém
apos a alteracdo da estrutura do 6rgéo de fiscalizacdo (2007-2011) o conselho fiscal predomina e a comisséo
de auditoria assume maior relevancia.

A comissao de auditoria e a comissao para as matérias financeiras, estdo associadas aos modelos anglo-
saxonico e germanico, verificando-se a sua constituicdo apos a entrada em vigor do DL 76-A/2006. No eixo

das ordenadas é contabilizada a frequéncia da composicao do érgao de fiscalizacao.
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Gréfico 2: Formacgao académica dos membros externos do 6rgao de fiscalizacédo
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No grafico 2 no que diz respeito a formacdo académica, a excecdo da comisséo das matérias financeiras
gue se mantém estavel, as duas restantes tipologias apresentam comportamentos distintos.

No eixo das ordenadas é contabilizada a frequéncia académica dos membros externos.

Gréfico 3: Licenciaturas dos membros externos do 6rgéo de fiscalizacdo
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Da leitura do grafico 3, verificam-se oscilagfes significativas principalmente apos a alteragcdo da estrutura
do oOrgéo de fiscalizagdo (2007-2011), em particular, nas licenciaturas em gestdo, economia, direito e
finangas (relativamente ao fiscal unico/conselho fiscal e comissdo de auditoria), enquanto no periodo de
2005-2006 verificam-se pequenas oscilacdes.

O gréfico 4 retrata a experiéncia profissional dos membros externos. Constata-se que a experiéncia
profissional no fiscal Unico/conselho fiscal apresenta oscilacGes significativas nos periodos pré e pos
alteracdo da estrutura do 6rgao de fiscalizacédo (2007-2011). Nos restantes érgaos de fiscalizacdo nao se
verificam oscilacdes significativas em qualquer dos periodos. No eixo das ordenadas é contabilizada a

frequéncia da experiéncia profissional dos membros externos do 6rgéo de fiscalizacao.
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Gréfico 4: Experiéncia profissional dos membros externos do 6rgédo de fiscalizagao
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Verifica-se igualmente que durante os periodos pré e pés alteracdo da estrutura do 6rgdo de fiscalizagéo

(2007-2011) predomina o conselho fiscal, assumindo as comissfes de auditoria e matérias financeiras

menor expresséo.

Gréfico 5: Experiéncia profissional dos membros externos do 6rgéo de fiscalizacdo por area
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No gréfico anterior, salienta-se que a experiéncia profissional em auditoria no fiscal Unico/conselho fiscal

apresenta oscilacdes significativas nos periodos pré e pés alteracao da estrutura do érgao de fiscalizacao

(2007-2011). No eixo das ordenadas é contabilizada a frequéncia da experiéncia profissional dos membros

externos por area.

A experiéncia profissional (em auditoria ou contabilidade) nas comissdes de auditoria e de matérias

financeiras, no periodo pés alteragdo da estrutura do 6rgdo de fiscalizagcdo (2007-2011), apresenta

oscilagdes significativas face ao periodo anterior.

A apresentacéo dos resultados empiricos encontra-se sintetizada no quadro 3.
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Quadro 3: Sintese dos resultados relativos a cada teste estatistico que permitem corroborar as hip6teses de investigacao

Hipbteses Leitura dos testes estatisticos utilizados em cada hiptese Resultados

O teste Qui-Quadrado de Pearson corrobora a existéncia de proporgdes distintas, na composi¢éo do 2 _4
Lo o : . =15,z0l; gI=Z; -P=4, X

H1 orgdo de fiscalizagdo (CF, CA E CMF) com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 76-A/2006. x°=15281; gF2, valor-p=4,806 x 10
A extensdo do teste exacto de Fisher n&o corrobora a existéncia de uma relagéo estatisticamente valor-p= 0,419
significativa, expressa por propor¢des distintas, entre a tipologia do 6rgdo de fiscalizagdo e a
formacdo dos membros externos (superior Vs nao superior).

H2
O teste CMH corrobora que a alteragdo ao CSC nao tem qualquer impacto nas proporgdes. CMH=1,72; gl=2, valor-p=0,423
O teste de Woolf atesta a adequabilidade da aplicacdo anterior do teste CMH Woolf=003, gl =1, valor-p =066
A extensdo do teste exacto de Fisher corrobora a existéncia de uma relagdo estatisticamente _ _9
significativa, expressa por proporgdes distintas, entre a tipologia do 6rgdo de fiscalizacdo e a valor-p =1,003 x 10
experiéncia dos membros externos (com vs sem).
O teste CMH corrobora que a alteracdo ao CSC é responsawel pelas diferengas estatisticamente

H3 CMH=25201; gl= 2, valor-p =3,37 X 107°

significativas nas propor¢cdes da experiéncia profissional (com ou sem) dos membros externos na
tipologia do 6rgdo de fiscalizagdo (CF, CA E CMF).

O teste de Woolf atesta a adequabilidade da aplicag&o anterior do teste CMH.

Woolf=0,863, gl =1, valor-p = 0,353

Legenda: gl=graus de liberdade; CMH: teste Cochran-Mantel-Haenszel.
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Apos a leitura do quadro 3 podemos concluir/inferir que:

1. Rejeitam-se todas as hipoteses nulas Ho: e Hoz para um a=0,05. Conclui-se, portanto, que a
alteracéo ao CSC justifica as diferencgas estatisticamente significativas identificadas nas proporgoes
na tipologia do 6rgéo de fiscalizagcdo (CF, CA e CMF) nos dominios da independéncia e experiéncia
profissional.

2. De forma detalhada:

i) ao rejeitar Ho: infere-se que a alteracdo ao CSC justifica a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas nas propor¢cdes dos membros externos na tipologia do 6rgéao de
fiscalizacdo (CF, CA e CMF) “ap6s” a aplicacdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006.

ii) ao rejeitar Hos infere-se que a alteracdo ao CSC justifica a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas nas proporcfes da experiéncia profissional dos membros externos
na tipologia do 6rgéo de fiscalizacdo (CF, CA e CMF) “apés” a aplicacdo do Decreto-Lei n.° 76-
A/2006.

iii) ao ndo rejeitar Ho, infere-se que a alteracdo ao CSC nao tem qualquer influéncia na tipologia do
orgéo de fiscalizacéo (CF, CA e CMF) “apos” a aplicagéo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006.

3. As hipoteses formuladas foram testadas, de forma isolada, e os testes estatisticos permitem-nos

validar as hipoteses alternativas Ha; e Has e inferir que:

i) A independéncia do 6rgdo de fiscalizacdo € diferente conforme a tipologia do érgao de
fiscalizacdo (CF, CA e CMF) “ap6s” a aplicagao do Decreto-Lei n.° 76-A/2006;
i) A experiéncia profissional dos membros externos é diferente conforme a tipologia do 6rgéo de

fiscalizacdo (CF, CA e CMF) “ap6s” a aplicagao do Decreto-Lei n.° 76-A/2006.
Uma vez que as hipéteses nulas Ho: e Hos foram rejeitadas, conseguimos validar parcialmente a nossa
guestao de investigacao, isto €, existe associacéo entre a qualidade do 6rgao de fiscalizacao (independéncia
e competéncia técnica (experiéncia profissional) dos membros externos) e a tipologia do 6rgao de

fiscalizacdo CF, CA e CMF), apds alteracdo na estrutura da fiscalizacao.

5 - Conclusdes

A analise da relacdo entre a qualidade do 6rgéo de fiscaliza¢do (independéncia e competéncia técnica dos
membros externos) e a tipologia do 6rgédo de administracéo, apés alteracdo na estrutura da administracédo
foi objeto de estudo através de analise documental (estudo qualitativo) e da estatistica inferencial com
recurso aos testes: Qui-Quadrado de Pearson, extensdo do teste Exacto de Fisher, Cochran-Mantel-
Haenszel e Woolf (estudo quantitativo).

Os resultados dos testes de hipéteses, patentes no quadro 3, permitem corroborar parcialmente a questédo
de investigacdo, tendo sido verificadas a admissibilidade das hipoteses alternativas (Ha: e Haz). Os
resultados permitem a concluséo e simultaneamente inferir que existe uma relacédo entre a qualidade do
orgdo de fiscalizacdo [independéncia e competéncia técnica (experiéncia profissional) dos membros

externos] e a tipologia do 6rgéao de fiscalizacéo, “apds” a aplicagao do Decreto-Lei n.° 76-A/2006.
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Este trabalho pretende ser mais um contributo, por permitir um conhecimento aprofundado da independéncia
e competéncia técnica (experiéncia profissional) dos membros externos (qualidade do 6érgdo de
fiscalizacdo), ap0s a adocao dos modelos: latino, anglo-saxdnico e germanico.

Adicionalmente, foi identificado, que a alteracdo no CSC permite justificar discrepéancias nas proporc¢oes
entre a tipologia do 6rgéo de fiscalizagdo nos dominios da independéncia e experiéncia profissional.
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