A qualidade do 6rgéo de fiscalizacdo das sociedades ndo financeiras portuguesas

Comunicacéo

1. Introducéo

Os escandalos americanos que abalaram Wall Street no inicio do século XXI, resultado de
praticas contabilisticas, umas vezes fraudulentas e outras simplesmente incorretas, apenas
realizaveis pela cumplicidade de vérios intervenientes no mercado, mostram que 0s
instrumentos de fiscalizacdo e controlo dos gestores ndo sao totalmente eficazes (Jensen, 2005
e Jain e Rezaee, 2006). Estes acontecimentos desencadearam a preocupacao e necessidade, dos
governos e organismos reguladores (publicos e profissionais), de criar ou rever os mecanismos
de controlo da transparéncia da informacéo divulgada pelas empresas (Calvo e Alberto, 2009).
As medidas (leis, documentos e iniciativas) levadas a cabo pela Unido Europeia (UE) (paises)
e Estados Unidos da América (EUA) afetam principalmente os trés eixos dum sistema de
controlo: governo das sociedades, auditoria externa e o controlo institucional (Calvo e Alberto,
2009).

O estudo desta tematica tem permitido identificar alguns fatores que funcionam como
mecanismos dissuasores destas praticas manipuladoras como sejam as estruturas de governo
das sociedades, o controlo exercido pelos auditores externos e os sistemas legais de protecao
dos investidores (Marques e Rodrigues, 2009). 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 manipulagéo de resultados. Destacam
-se 0s 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 manipulacdo de resultados. A auditoria



financeira e o governo das sociedades sdo apontados como sendo dois dos principais
mecanismos de controlo (Comissdo Europeia, 2000; Calvo e Alberto, 2009).

Face aos escandalos financeiros, os EUA e a UE vieram a introduzir novas medidas de
corporate governance dando especial énfase a importancia de administradores ndo-executivos,
a composicao dos comités de auditoria e a relagdo entre as empresas e 0s seus auditores.

Neste contexto, considera-se pertinente a realizagdo de uma investigagao que permita averiguar
se existe uma relacdo entre a independéncia e competéncia dos administradores ndo-executivos
e 0s conselhos de administragdo, no mecanismo de controlo — governo das sociedades, no
ambito de uma amostra constituida por sociedades néo financeiras cotadas na Euronext Lisbon
no periodo pos-IFRS (2005 - 2011), ou seja, apos alteracdo do Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC) em Portugal.

Como objetivo, esta investigacdo pretende estudar a relacdo entre a qualidade do 6rgédo de
fiscalizagdo (independéncia e competéncia técnica dos membros externos?) e as categorias do
orgdo de fiscalizacdo (conselho fiscal, comissdo de auditoria e comissdo para as matérias
financeiras).

O presente trabalho encontra-se estruturado em seis se¢Oes. Na secdo 1, apresenta-se 0 tema e
objetivo da investigacdo. Na secdo 2 efetua-se a revisdo da literatura sobre governo das
sociedades, 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo. Na se¢do 3 introduz-se a metodologia de
investigacdo e na secdo 4 apresenta-se 0s resultados empiricos e a sua discussao. Finaliza-se o

artigo com as conclusdes (secao 5) e referéncias bibliograficas utilizadas (secéo 6).

1 Administradores ndo-executivos (externos) na comissdo de auditoria e comissdo para as matérias financeiras, fazendo parte
do conselho de administracdo e do conselho geral e de supervisdo, respetivamente.



2. Revisdo da literatura
Efetuamos nesta sec¢do a revisao bibliografica relativa a: governo das sociedades (conceitos,
objetivos e seus modelos), independéncia e competéncia técnica dos membros externos dos

6rgdos de administragdo e de fiscalizacéo.

2.1 Governo das sociedades

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

As reformas relativas ao conselho de administracdo e o reforco do papel do comité de auditoria
pretendem atuar como garantias da independéncia e transparéncia da gestdo das entidades. As
primeiras refletem uma preocupacdo com a independéncia dos membros deste 6rgdo, a qual se
pretende garantir essencialmente atraves do equilibrio entre conselheiros executivos e néo-
executivos, destacando-se a importancia dos conselheiros externos que sejam ao mesmo tempo,
conselheiros independentes.

Em Portugal o governo das sociedades encontra-se regulado através do CSC e do Codigo dos
Valores Mobiliarios, estabelecendo o CSC 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-saxénico e modelo germanico?.
Segundo Becht et al. (2002) e OCDE (2004) o conselho de administracdo pode ser formalmente

constituido de duas formas: modelo anglo-saxénico e modelo continental europeu.

2 Explicados na secgdo 2.2.



Quanto a estrutura dos 6rgdos de administracdo, na Europa, prevalece o denominado modelo
dualista (germénico) em vérios paises da Europa continental, atribuindo as fungdes de
supervisao e de gestdo a dois 6rgaos diferentes, conselho geral e direcdo, respetivamente. O
6rgdo de supervisdo (conselho geral) é constituido por membros ndo-executivos do 6rgdo de
administracdo e o 6rgdo de gestdo (direcdo) é formado totalmente por administradores
executivos.

Na Europa continental a presencga de comités com responsabilidades especificas € cada vez mais
usual, tendo por base 0 modelo anglo-saxonico.

A estrutura e 0 modo de funcionamento do conselho de administragdo, no modelo anglo-
saxonico, constituem um elemento essencial deste modelo. Este 6rgdo é especificamente
integrado por dois tipos de administradores: os administradores internos (insiders), executivos,
que habitualmente fizeram carreira na empresa e, os administradores externos (outsiders), ndo-
executivos e sem ligacdo a estrutura interna da empresa. Pressupde-se que 0s externos sejam
independentes dos internos e que tenham como principais fungdes: 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 fiscalizagéo, a fixacao da
remuneracao e o despedimento dos administradores executivos.

A adequada fiscalizacdo e avaliacdo dos gestores executivos exige que 0s 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 administracéo
dos EUA, competindo-lhe a nomeacéo, contratacdo e despedimento do auditor e fiscalizagdo
do seu trabalho, assegurando que a informacdo divulgada publicamente é adequadamente

auditada.



Segundo Godard e Schatt (2000) os resultados empiricos ndo permitem confirmar a
superioridade de qualquer um dos modelos (modelo anglo-saxdnico e modelo continental
europeu).

A elaboracgdo de codigos de governo das sociedades nos paises desenvolvidos reflete segundo
Cunha e Martins (2007) a necessidade de existirem 6rgdos de supervisdo eficazes que
contribuam para um melhor desempenho financeiro das empresas. No entender destes autores
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 administracdo seja ocupado por
pessoas diferentes, (iii) exista um nimero adequado de membros e (iv) a remuneracdo dos
membros do conselho esteja vinculada ao resultado da empresa e que seja devidamente
publicitada.

Os diversos codigos de governo das sociedades recomendam a existéncia de um conselho de
administracdo composto por uma maioria de diretores independentes. Em Portugal verifica-se
esta orientacdo, procurando promover a inclusdo de membros independentes no conselho de
administracdo. Essa recomendacéo assenta na perspetiva de que a tarefa principal do conselho
é supervisionar a administracdo, e os diretores independentes podem ser supervisores ativos.
Com a entrada em vigor em janeiro de 2018 do Cédigo de Governo das Sociedades do Instituto
Portugués de Corporate Governance é revogado o Cdédigo de Governo das Sociedades da

CMVM (2013), que teve em 2017 o altimo exercicio econdmico de adocao pelos emitentes.

2.2 Orgéos de administracao e fiscalizacio
Portugal através do decreto-lei 76-A/2006 atualizou a legislacdo societaria nacional (CSC),
adotando nomeadamente medidas para atualizar e flexibilizar os modelos de governo das

sociedades andénimas. O CSC incorpora, na parte respeitantes as sociedades andnimas,



principios e regras basicos de governo societario, designadamente os relativos & composicéo,

competéncia, poderes de gestdo e deveres dos Orgdos de administracdo, aos direitos e

deliberac6es dos acionistas e a fiscalizagdo das sociedades.

Quanto a estrutura dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizacdo, o0 CSC permite a op¢ao por

uma de trés modalidades mais correntemente adotadas nos Estados membros da UE:

1. conselho de administragéo e conselho fiscal.

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

3. conselho de administracdo executivo, conselho geral e de superviséo e revisor oficial de
contas (CSC artigo 278.°)

Nas sociedades andnimas portuguesas compete ao conselho de administragdo, composto pelo

namero de administradores fixado no contrato de sociedade (CSC artigo 390.°), gerir as

atividades da sociedade, com boa diligéncia e no interesse da sociedade, tendo em conta o

interesse dos sdcios e trabalhadores. Contudo o conselho de administracdo pode delegar nalguns

administradores certas matérias de administracdo. O contrato de sociedade pode autorizar o

conselho a delegar nalguns administradores, ou numa comissdo executiva, a gestao corrente da

sociedade, pertencendo neste caso aos administradores ndo-executivos o dever de “vigilancia

geral” dos administradores executivos. Estas disposi¢fes tém permitido a adogdo de modelos

organizativos satisfazendo os padrBes de governo societario reconhecidos internacionalmente:

coexisténcia de administradores ndo-executivos e executivos, estes constituidos em comissao

executiva; reparticdo de poderes entre o presidente do conselho de administracdo (chairman),

figura prevista no proprio CSC, e o CEO; e criacdo de comités especializados do Conselho de

administracdo, como os comités de auditoria.

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

das trés modalidades: conselho fiscal, comisséo de auditoria e conselho geral e de superviséo.



A fiscalizagdo das sociedades no modelo com conselho fiscal compete:

a) aum fiscal Unico, que deve ser revisor oficial de contas ou sociedade de revisores oficiais
de contas, ou a um conselho fiscal.

b) aum conselho fiscal e a um revisor oficial de contas ou uma sociedade de revisores oficiais
de contas que ndo seja membro daquele érgéo.

A fiscalizagdo da sociedade nos termos previstos na alinea b) anterior é obrigatdria em relacéo

a sociedades que sejam emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado

regulamentado (CSC, artigo 413.°).

Para as sociedades cotadas em bolsa o conselho fiscal deve incluir pelo menos um membro que

tenha curso superior adequado ao exercicio das suas func@es e conhecimentos em auditoria ou

contabilidade e que seja independente (CSC, artigo 414.°).

O conselho fiscal é composto pelo numero de membros fixado nos estatutos, no minimo de trés

membros efetivos (CSC, artigo 413.°). Em sociedades emitentes de acBes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado, o conselho fiscal deve ser composto por uma maioria

de membros independentes (CSC artigo 414.°).

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

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

administracdo da sociedade.

A comissdo de auditoria é 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 comissdo de auditoria é vedado o exercicio de

funcOes executivas na sociedade.

Nas sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado

regulamentado e nas sociedades que cumpram os critérios referidos na alinea a) do n.° 2 do

artigo 413.°, a comissdo de auditoria deve incluir pelo menos um membro que tenha curso



superior adequado ao exercicio das suas fun¢des e conhecimentos em auditoria ou contabilidade
e que, nos termos do n.° 5 do artigo 414.°, seja independente.

Em sociedades emitentes de agdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, 0s
membros da comissdo de auditoria devem, na sua maioria, ser independentes (CSC, artigo
423.°-B)

Para o terceiro modelo de governo da sociedade, estabelece o CSC no artigo 441° como
competéncias do conselho geral e de supervisao, entre outras, a fiscalizagdo das atividades do
conselho de administracdo executivo.

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

O conselho geral e de supervisédo, quando conveniente, deve nomear, de entre os seus membros,
um ou mais comités para o exercicio de determinadas funcdes, designadamente para
fiscalizacdo do conselho de administracdo executivo e para fixagdo da remuneracdo dos
administradores.

Nas sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo 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 supervisao deve constituir uma comissdo para as matérias
financeiras especificamente dedicada ao exercicio das fungdes referidas nas alineas f) a 0) do
artigo 441.°.

A comissdo para as matérias financeiras elabora anualmente relatério sobre a sua agdo
fiscalizadora. A comissdo deve 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, nos termos do n.° 5 do artigo 414.



Em sociedades emitentes de acBes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, 0s
membros da comisséo referida no n.° 3 devem, na sua maioria, ser independentes (CSC, artigo
444.9).

Nos EUA o Sarbanes Oxley Act exige que todos os membros do comité de auditoria sejam
independentes, seguindo a autorregulacdo das proprias bolsas. Por seu lado, na UE, a Diretiva
(2006/43/CE) relativa a revisdo legal de contas (artigo 41.%, n.° 19) exige que apenas um dos
membros do comité de auditoria deve ser independente, enquanto os restantes membros, podem
apenas ser administradores nao-executivos.

O Sarbanes Oxley Act requer (de acordo com o 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 0s
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.°). A solugdo comply or explain (adotada
nos EUA) insere a flexibilidade essencial para legitimar o ndo cumprimento pelas sociedades
que ndo estdo em condi¢Bes de cumprir, desde que justifiguem devidamente essa opgéo,

cabendo ao mercado ajuizar sobre opcdes da sociedade.

2.2.1 Independéncia dos membros externos

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

administracao.



A composicao do conselho de administracdo depende do estédio de desenvolvimento em que a
empresa se encontra e do poder relativo das suas partes interessadas (Lynall et al., 2003)
enquanto que o grau de eficiéncia do conselho de administragdo pode depender, entre outros
aspetos, da sua composicao, dimensdo e da separagéo de funcdes (Jensen, 1993).

A nomeacdo de administradores ndo-executivos (independentes) para o conselho de
administragdo recaia em profissionais de consultoria (contabilidade, finangas, solicitadoria),
membros da familia ou fundadores das empresas, individuos com bons contactos com
associacles de consumidores ou empresas fornecedoras e individuos cujo estatuto pudesse
contribuir para melhorar a reputacdo das empresas e atrair investidores (Spira e Bender, 2004).
A OCDE (2004) sugere mesmo que as boas praticas no que respeita a composicao do érgdo de
administracdo deverdo atender a existéncia de uma maioria de administradores ndo-executivos.
Para a Comissé@o 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.

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

A eficacia do conselho de administracdo depende, principalmente, da sua composicdo, em
particular do seu grau de independéncia em relacdo aos gestores (Jensen e Meckling, 1976;
Fama e Jensen, 1983 e Jensen, 1993).

Um conselho de administracdo eficaz, conforme pressupostos da teoria da agéncia, caracteriza-
se, por apresentar uma participacdo elevada de diretores externos independentes no conselho

de administracdo e pela separagéo das funcoes de presidente do conselho de administracdo e de
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presidente da comissdo executiva. Em contrapartida, um conselho de administracdo de baixa
qualidade € composto, maioritariamente, por diretores internos ou por diretores externos ligados
a acionistas maioritarios e gestores e presidido pelo presidente da comissdo executiva (Chen et
al., 2015; Wu et al., 2016).

Beasley (1996) analisou a relagdo entre a composi¢cdo do conselho de administracéo e a
manipulacdo de resultados, concluindo que a proporcdo de membros externos no conselho é
inferior nas empresas que tiveram préaticas de manipulacgdo de resultados (fraude financeira), do
que nas empresas onde a fraude ndo ocorreu. Os resultados sugerem que a inclusao de membros
externos aumenta a eficiéncia do conselho na monitorizagdo e na prevencdo da fraude
financeira.

Pode-se, todavia, acrescentar que conselhos de administracdo com elevado numero de
administradores podem dispor de um maior leque de especialistas uma vez que contém maior
diversidade de conhecimentos e competéncias. Mas devido a sua dimensdo podem criar-se
problemas de comunicacéo e coordenacdo (Van den Berghe e Levrau, 2004).

Peasnell et al. (2000) investigaram a relacdo entre a composicao do conselho de administracéo
e a manipulacédo dos resultados no Reino Unido, nos periodos pré e pés-publicacdo do Relatério
Cadbury. Os resultados demonstraram que quando a propor¢do de administradores néo-
executivos € 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 que a existéncia de gestores ndo-executivos
independentes constitui um importante constrangimento as praticas de manipulacéo,
melhorando assim a qualidade das demonstragfes financeiras. Revelam, ainda, que a
manipulacdo de resultados surge negativamente associada com a independéncia do 6rgéo de

administracao.
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Peasnell et al. (2005) alegam que a probabilidade de as empresas manipularem 0s 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 diretores independentes no
conselho de administragéo.

Klein (2002) analisa se o comité de auditoria e as caracteristicas do conselho de administragdo
estéo relacionados com a manipulagdo de resultados. Apresenta, entéo, evidéncias de que os
conselhos estruturados para serem mais independentes do gestor de topo sdo mais efetivos na
monitorizagao dos processos contabilisticos e financeiros da empresa. Evidencia que os comités
de auditoria sdo eficientes no controlo das praticas de manipulacdo quando sdo compostos
maioritariamente por membros externos independentes.

Para Beasley (1996) quanto maior for a proporcéo de administradores ndo-executivos maior é
a monitorizacdo da gestdo. Verifica também que a presenca de administradores ndo-executivos
é mais dissuasora do que a a¢cdo dos comités de auditoria.

Para Godard e Schatt (2005) um conselho de administracéo de qualidade elevada é representado
por uma proporg&o elevada de administradores independentes, enquanto num conselho de fraca
qualidade prevalecem administradores internos ou administradores externos afiliados.

Os cadigos de boas préticas de governo das sociedades sugerem que a qualidade do conselho
de administracdo é tanto maior quanto mais administradores independentes estiverem na sua
constituicdo, e ndo haja acumulacéo de funcdes executivas e de controlo (OCDE, 2004; Godard
e Schatt, 2005).

Os conselhos de administracdo constituidos por diretores 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 posigéo para

monitorizar e controlar os administradores, pois 0s diretores externos independentes podem
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contribuir para reduzir o problema de agéncia e para monitorizar e controlar o comportamento

oportunista do gestor (Alves, 2014).

Siam et al. (2014) concluem que uma maior independéncia do conselho de administracdo

resulta num quadro eficaz de monitorizacdo que ajuda a restringir a gestdo de resultados.

Segundo Peasnell et al. (2005) para garantir a independéncia do conselho de administracao, €

também necessario, que haja separacdo das fungdes de presidente do conselho de administragdo

e de presidente da comissao executiva. A separacao dessas funcfes garante que o presidente da

comissdo executiva ndo tenha poder excessivo sobre o conselho de administragéo.

Na Europa Continental € usual a separacdo entre a figura do chairman e a figura do CEO,

enquanto nos EUA essa separacao é menos usual, embora também exista. O papel do presidente

do conselho de administragdo consiste principalmente na:

- chefia do Conselho de administracéo;

- coordenacdo do trabalho dos administradores ndo-executivos, nomeadamente no
respeitante a fiscalizagdo, controlo e avaliagdo dos administradores executivos (incluindo o
CEO);

- representacdo externa da empresa;

- comunicagdo com 0s acionistas;

- informagdo ao Conselho dos seus pontos de vista mais relevantes.

Compete ao presidente da comissdo executiva, essencialmente, assegurar a gestao corrente da

empresa e coordenar a execucdo do plano estratégico. Quando ambas as presidéncias se

encontram reunidas numa mesma pessoa € frequente atribuir a coordenacdo dessas funcdes a

um dos administradores ndo-executivos reconhecido pela sua experiéncia e independéncia,

assegurando a existéncia de condicfes para que o seu trabalho decorra de forma eficiente e

independente da comissdo executiva.

13



Na situacdo em que um administrador exerce as duas funcdes, o CEO obterd um poder mais
amplo debilitando o controlo da decis&o pelo conselho de administracéo, o qual € considerado
o principal mecanismo de controlo interno para alinhar os diferentes interesses dos acionistas e
da gestéo de topo (Boyd,1995). A teoria da agéncia reside na motivacgéo dos atores individuais
maximizarem a sua utilidade, originando uma relagdo problematica entre 0s acionistas e 0s
gestores; sugere que a combinacgéo da posicao de CEO e chairman pode enfraquecer o controlo
do conselho e afetar negativamente o desempenho da empresa (Boyd, 1995).

Beasley (1996) alerta para a possibilidade de concentracdo de poder e de possiveis conflitos de
interesses, em resultado da reducdo dos niveis de monitorizacéo.

Dechow et al. (1996) comprova que as empresas identificadas pela SEC como “manipuladoras”
de resultados geralmente possuem um conselho de administracdo em que os presidentes
acumulam conjuntamente a funcdo de gestores de topo. Estas evidéncias sugerem que a
manipulacdo de resultados esta positivamente relacionada com a combinacdo de papéis de
gestor e presidente do conselho de administracao.

Para Siam et al. (2014) separar as fun¢des reduziré a probabilidade de o presidente da comisséo
executiva desconsiderar os interesses dos acionistas. De forma contréria, a capacidade de
monitorizacdo do conselho de administragdo serd menor, se o presidente da comissdo executiva
for, também, o presidente do conselho de administracéo.

Segundo Chen et al. (2015) a dualidade de concentracdo de poder e de autoridade num mesmo
presidente reduz a eficiéncia da gestdo e aumenta a probabilidade de violacdo dos principios
contabilisticos, ou seja, aumenta-se a possibilidade da pratica de gestao de resultados.

A OCDE (2004) recomenda a separagdo dos papéis de chairman e do gestor de topo (CEO),
sendo uma condicdo essencial que o papel de monitorizacdo e de gestdo sejam atribuidos a
diferentes pessoas. Contudo, e segundo Felo (2010) quando se separa as funcGes de chairman

e CEO atransparéncia da informagéo ndo aumenta.
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Dechow et al. (1996) comprovam que as empresas identificadas pela SEC como
“manipuladoras” de resultados geralmente possuem um conselho de administragdo em que os
presidentes acumulam funcgdes. Estas evidéncias sugerem que a manipulacdo de resultados esta
positivamente relacionada com a acumulacdo de papéis de gestor e presidente do conselho de
administragao.

Para Godard e Schatt (2005) num conselho de administracdo de qualidade elevada existe
separacdo das funcOes de presidente do conselho de administracéo e diretor geral, enquanto
num conselho de administracdo de fraca qualidade é presidido por uma pessoa que acumula
funcOes de execucéo e de controlo (Godard e Schatt, 2005).

2.2.2 Competéncia técnica dos membros externos

A experiéncia profissional e formacéao do diretor externo influencia as politicas de divulgacéo
de informac0es e transparéncia das empresas (Enache et al., 2015).

Para Alshareef e Sandhu (2015) os diretores externos independentes devem ter as seguintes
competéncias: conhecimentos de financgas, contabilidade e aspetos juridicos; conhecimentos
dos negdcios da organizacdo, visao estratégica, conhecimento das melhores praticas de governo
das sociedades, percecdo do perfil de risco da organizacgéo, representar as preocupacdes dos
acionistas e controlo de projetos.

Xie et al. (2003) apuraram mesmo que 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 manipulacdo de resultados. Também Klein (2002) considera
gue quanto maior for a independéncia e experiéncia na area, maior sera o controlo efetivo sobre
0s gestores e mais crediveis serdo as informagdes financeiras reportadas ao mercado.

Embora as caracteristicas que o diretor externo deveria possuir para desempenhar melhor a sua
funcéo facam parte de cddigos de governo das sociedades tradicionais, o estudo académico das

competéncias do diretor externo é um tema mais recente.
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Em Portugal, o codigo de corporate governance do Instituto Portugués de Corporate
Governance (2018) prevé nos principios referentes a administracdo ndo executiva e
fiscalizagdo, que “a composi¢do do 6rgao de fiscalizagdo e o conjunto dos administradores ndo-
executivos devem proporcionar a sociedade uma equilibrada e adequada diversidade de
competéncias, conhecimentos e experiéncias profissionais.” Estabelece como recomendagdes
que “em todo o caso, o numero de administradores ndo-executivos deve ser superior ao de
administradores executivos”, que “cada sociedade deve incluir um niimero ndo inferior a um
terco mas sempre plural, de administradores ndo-executivos que cumpram 0s requisitos de
independéncia” e que “os administradores nao-executivos devem promover e participar na
definicdo, pelo érgdo de administracdo, da estratégia, principais politicas, estrutura empresarial
e decisBes que devam considerar-se estratégicas para a sociedade em virtude do seu montante
ou risco, bem como na avaliagdo do cumprimento destas”. O cOdigo supracitado institui como
principios referentes a administragdo executiva que “... a gestdo corrente da sociedade deve
pertencer a administradores executivos com as qualificacdes, competéncias e a experiéncia
adequadas a funcao ”.

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 administracdo ou nos comités especializados.

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 gestdo, e se aplicavel, pertencer a dois comités-chave - o comité de
auditoria e o0 comité executivo. Um diretor com uma experiéncia antecedente na area financeira
ou gestdo pode compreender melhor a forma de manipular os resultados e as implicagdes dessa

manipulacdo. Em contrapartida, um diretor que ndo possui experiéncia prévia em gestdo ou
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financas pode ser um monitor bem-intencionado, mas pode ndo entender completamente a
manipulagéo de resultados.

Os administradores independentes devem possuir experiéncia profissional, prestigio, reputacéo,
bom relacionamento interpessoal e uma boa rede de contactos (Mallin, 2003).

Segundo Felo (2010) a transparéncia da informacdo aumenta quando os administradores
independentes sdo especialistas financeiros, o que ndo acontece com administradores internos
(executivos), ou mesmo quando se separa as funcdes de chairman e CEO. De acordo com o

mesmo autor, a independéncia por si s6 ndo conduz a uma maior divulgacéo de informacao.

3 - Metodologia de investigagao

A presente investigacdo pretende estudar as sociedades ndo financeiras portuguesas cotadas na
Euronext Lisbon no periodo de 2005 a 2011. A escolha pelas empresas ndo financeiras cotadas
na Euronext Lisbon em detrimento das empresas ndo cotadas, deveu-se ao facto de terem
adotado obrigatoriamente as IAS/IFRS.

A amostra final é composta por 341 observagdes de empresa-ano no periodo de amostragem.
Trata-se de empresas de grande ou média dimensdo de cinco setores diferentes: Materiais,
Industria e Construgdo; Petréleo e Energia; Servigos ao Consumidor; Bens de consumo;
Tecnologia e Comunicagéo (Pereira e Alves, 2015, 2017).

O quadro 1, de forma sumaria, apresenta a populacdo por empresa-ano, a dimensao da amostra
considerada em cada ano no respetivo periodo, o setor de atividade de algumas dessas empresas
(bancario e seguros), bem como o nimero de empresas excluidas (EP, EPE e outras) por nao
ter sido possivel aplicar os critérios de elegibilidade adotados na metodologia estatistica.

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

empresa ano no periodo 2005-2011.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Populacio 79 81 83 79 74 74 66
Empresas bancérias 22 19 17 15 14 13 13
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Empresas seguradoras 1 2 1 1 1 1 1
Empresas excluidas® 11 14 15 11 8 11 4

Amostra em estudo 45 46 50 52 51 49 48
1EP, EPE e outras sociedades ndo financeiras.

No sentido de dar resposta a questdo de investigagdo “existe (ou ndo) associagdo entre a
qualidade do 6rgdo de fiscalizacdo (independéncia e competéncia técnica dos membros
externos) e as categorias do 6rgédo de fiscalizacdo”, foram formuladas as respetivas hipdteses
de investigacdo que se encontram patentes no quadro 2. No que diz respeito a formulagéo das
hipoteses de investigacdo, teremos sempre presente quer a hipétese nula (Ho) quer a hipotese
alternativa (Ha). A Ho reflete a situagdo em que ndo ha mudanga, ou seja: hipotese “de
igualdade”, de “ndo efeito” ou de “ndo diferenga”. A fim de darmos resposta a nossa questao
de investigacdo na sua plenitude, dever-se-a rejeitar as trés hipoteses nulas presentes no quadro
2.

Quadro 2: Questdo de Investigacdo e formulagdo de hipoteses

Questdo de Investigagdo: Existe associacdo entre a qualidade do oOrgdo de fiscalizagéo
(independéncia e competéncia técnica dos membros externos) e o0 CF, CA e CMF?

Hoi: A independéncia do 6rgédo de fiscalizagdo, expressa em proporcao, € igual no CF, CA e

CMF.

Hai: A independéncia do 6rgdo de fiscalizacdo, expressa em proporcdo, é distinta em pelo

menos um par de categorias (CF, CA, CMF).

Ho.: A formacdo académica dos membros externos, expressa em proporcao, € igual no 6rgao

de fiscalizacdo CF, CA e CMF.

Ha,: A formacdo académica dos membros externos, expressa em proporcao, € distinta em pelo

menos um par de categorias no 6rgdo de fiscalizacdo (CF, CA, CMF).

Hos: A experiéncia profissional dos membros externos, expressa em proporgao, € igual no érgéo

de fiscalizacdo CF, CA e CMF.

Has: A experiéncia profissional dos membros externos, expressa em proporcéo, é distinta em

pelo menos um par de categorias no 6rgao de fiscalizacdo (CF; CA; CMF).

Legenda: CF: conselho fiscal, CA: comissdo de auditoria e CMF: comissao para as matérias financeiras.

Tema

Orgéo de fiscalizagio

Para estudar a relacdo entre qualidade do 6rgéo de fiscalizagdo (ver quadro 2) (independéncia
e competéncia técnica dos membros externos) e as categorias do 6rgéo de fiscalizacdo, utiliza-
se quer a componente qualitativa através da analise documental quer a componente quantitativa

através da estatistica inferencial, com recurso a utilizacdo de testes de hipoOteses para a

18



comparacdo de duas ou mais proporcGes, em particular o teste Qui-Quadrado de Pearson
[Newcombe (1998a, 1998b); Wilson (1927)].

Na estatistica inferencial, para a realizagdo dos testes de hipéOtese para a igualdade de
proporcdes, foi utilizado o software R (R Core Team, 2018). Uma vez presentes as componentes
qualitativa e quantitativa no presente estudo, optou-se pela realizacdo de dois momentos de
andlise.

No primeiro momento da investigacao opta-se pela investigacdo qualitativa incidindo na analise
documental dos relatorios do governo das sociedades, enquanto que no segundo momento de
cariz quantitativo, foi dedicada a estatistica inferencial através em particular da adocéo de testes
de hipdteses.

O objetivo da analise documental consiste em contextualizar e clarificar a informacéo (Vieira
et al., 2009), agregando 0s membros externos por tipo de 6rgao de fiscalizagdo; discriminando
as propor¢des, formacao académica e experiéncia profissional dos membros externos por tipo
de 6rgéo de fiscalizag&o.

Em 2006, o CSC alterou a estrutura da administracéo e fiscalizacdo das sociedades an6nimas
(artigo 278.9), passando a prever trés modelos de governo da sociedade (modelos latino,
germanico e anglo-saxdnico) 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 funcBes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que seja independente.

Pelo exposto optou-se por incluir no estudo a formacéo académica e experiéncia profissional

dos membros externos do 6rgdo de fiscalizacao.

4 - Resultados empiricos e discussao
Apbs a recolha dos relatorios do governo das sociedades procedeu-se a analise documental,

analisando a composicdo do 6rgéo de fiscalizagdo dos trés modelos de governo da sociedade.
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A partir dessa andlise foram construidos os cinco graficos seguintes com vista a determinar a

distribuicdo dos membros externos por ano e por tipo de drgéo de fiscalizacéo.

Gréfico 1: Composicao do 6rgdo de fiscalizacdo
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Da leitura do grafico 1 conclui-se, que prevalece o fiscal Unico/conselho fiscal. O fiscal Unico

e o conselho fiscal coexistiram em 2005-2007, a partir desta data o conselho fiscal passou a ser

0 Unico 6rgao de fiscalizacdo do modelo latino.

A comissdo de auditoria e a comissdo para as matérias financeiras, estdo associadas aos

modelos anglo-saxonico e germanico, respetivamente, verificando-se a constituicdo apds a

entrada em vigor do DL 76-A/2006, e tém pouca representatividade na amostra. No eixo das

ordenadas é contabilizada a frequéncia da composicdo do érgdo de fiscalizacdo.

Gréfico 2: Formacdo académica dos membros externos do 6rgédo de fiscalizacéo

45
40 —
35
30
25

e FU+ConNs. Fis.

20 Com. Aud.
15 Com. Mat.Fin.
10 P
5 _
0 —— . . ; ;
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

No grafico 2, verifica-se que a formacdo académica durante o periodo em apre¢o ndo apresenta

variagdes expressivas nos trés modelos de governo das sociedades. Nesta analise assume-se que

quando o 6rgéo de fiscalizacdo era o fiscal Unico que existia formagdo académica em dois ou
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mais elementos. No eixo das ordenadas é contabilizada a frequéncia académica dos diretores

externos.

Gréfico 3: Licenciaturas dos membros externos do 6rgao de fiscalizacéo
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Da leitura do grafico 3, verifica-se que as licenciaturas em gestdo, economia, direito e finangas
durante o periodo 2005-2011, apresentam grandes oscilacbes face & média do periodo
(relativamente ao fiscal unico/conselho fiscal e comissdo de auditoria), sendo de destacar 2007

como o ano da inflexdo da tendéncia.
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Analisando a formag&o por tipo de 6rgédo de fiscaliza¢do, no conselho fiscal e na comissao de
auditoria prevalecem as de gestdo, direito e economia e, na comissdo para as materias
financeiras as de direito, gestéo e finangas.

Na formacédo académica do 6rgdo de fiscalizacdo por licenciaturas predominam as de direito,
gestdo e economia, assumindo as de auditoria e contabilidade valores reduzidos durante o
periodo. No periodo analisado algumas empresas, principalmente em 2005 e 2006 ndo
disponibilizaram informac&o sobre os elementos do fiscal unico/conselho fiscal, mas tratando-
se dum ROC assumimos que possuiam uma das licenciaturas citadas.

O grafico 4 retrata a experiéncia profissional dos membros externos. Constata-se que a
experiéncia profissional no fiscal unico/conselho fiscal apresenta oscilagGes significativas ao
longo do periodo, sendo de destacar 2008 como o ano de inflexdo da tendéncia. Nos restantes
orgdos de fiscalizagdo ndo se verificam oscilacBes significativas. No eixo das ordenadas é
contabilizada a frequéncia da experiéncia profissional dos membros externos do érgdo de
fiscalizacéo.

Grafico 4: Experiéncia profissional dos membros externos do 6rgéo de fiscalizagdo
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Verifica-se igualmente que durante o periodo predomina o conselho fiscal, dado ser o érgdo de
fiscalizacdo predominante, assumindo as comissdes de auditoria e matérias financeiras valores
reduzidos.

Gréfico 5: Experiéncia profissional dos membros externos do 6rgdo de fiscalizagéo por area
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No gréfico anterior, salienta-se que a experiéncia profissional em auditoria predomina no fiscal
unico/conselho fiscal e comissdo de auditoria, sendo de destacar 2005-2006 pela existéncia do
fiscal Unico (ROC) e nalguns anos a presenca de um ROC no conselho fiscal/comisséo de
auditoria/comissdo para as matérias financeiras. A experiéncia profissional em auditoria no
fiscal Unico/conselho fiscal durante o periodo apresenta oscilacdes significativas face a média
do periodo, sendo de destacar 2008 e 2011 como anos de inflexdo da tendéncia. A experiéncia
nas restantes nao apresenta oscilagdes significativas durante o periodo face a média do periodo.
No eixo das ordenadas é contabilizada a frequéncia da experiéncia profissional dos membros
externos por area.

Tendo em consideracao as hipoteses de investigacao presentes no quadro 2, foi fixado um nivel
de significancia de 5% (a=0,05) e aplicados os testes de hipdteses para a igualdade de
proporcdes. No quadro 3, encontra-se de forma sumaria os resultados/outputs inerentes a
aplicacdo dos referidos testes, para cada uma das hipéteses em estudo, permitindo desta forma
fornecer a informacdo essencial que permitird a tomada de decisdo: rejeicdo (ou nao) das
hipdteses nulas (Hoi, Ho2 e Hoz). A rejeicdo da hipotese nula tem lugar quando o valor-p
associado ao teste ¢ inferior ao nivel de significancia a fixado.

Quadro 3: Resultados da aplicacéo dos testes de hipoteses no periodo de 2005 a 2011

Formulacdo de Hipoteses ‘ Proporcdes ‘ ‘ Valor -p
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amostrais ET
Ind.Org.Fisc
: = = D..._280 x? = 20.65;
{Hol-nlnd.Org.Fisc:CF = Tind.org.Fisc:cA = Tind.org.Fisc:CMF CF=5e- 09, 3.28 x 10-5
Ha1:3 Tna.orgriscii  Tind.org.Fisc:j p 39 Gl=2 < 0.001
para Vi,j = CF,CA,CMF; i # j CA=%37 :
pCMF:g
Form.Acad
: = = D 265 x% =241,
{Hoz-nForm.Acad:CF = TMFrorm.Acad:CA = TForm.Acad:CMF CF:W _' ’
Hgz:3 Tporm.acad:i  Trorm.Acad:j b a6 Gl=2 0.3
para Vi,j = CF,CA,CMF; i # j CA=27
pCMF=g
Ex.Prof x? = 33.80;
{ Ho3: gy prof.ck = MExProf:cA = TEx.Prof:CMF 26Ep;cp:% Gl=2 457 % 108
Hg3:3 Ty prof:i # MEx.Prof:j A )
.. . . pEP:CA:i < 0.001
para Vi,j = CF,CA,CMF; i # j 47
pEP:CMF=%

Apos a leitura do quadro 3, podemos concluir/inferir que:

1. Rejeitam-se as hipdteses nulas (Ho1 e Hoz) para um nivel de significancia 0=0,05 (todos os

valor-p sdo inferiores a o). Conclui-se, portanto, que existem diferengas estatisticamente
significativas em pelo menos um par de proporgdes (CF, CA e CMF) nos
seguintes dominios em andlise: independéncia e experiéncia profissional.

De forma detalhada, ao rejeitar Ho: infere-se que a propor¢cdo de membros externos no

orgdo de fiscalizacdo € diferente em pelo menos um par de proporcdes (CF, CA e CMF) ou
seja: que a proporcdao de membros externos € estatisticamente significativa no que diz
respeito a composicao nas categorias do 6rgdo de fiscalizacdo, para a=0,05.

De forma detalhada, ao ndo rejeitar Ho, infere-se que a proporcédo de membros externos

com formacéo académica de nivel superior nas categorias do 6rgédo de fiscalizacéo é igual,
ou seja: que a proporcao de membros externos com formacao académica nao difere de forma

estatisticamente significativa nas categorias do 6rgéo de fiscalizacao, para a=0,05.
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4. De forma detalhada, ao rejeitar Hoz infere-se que a propor¢do de membros externos com

experiéncia profissional no 6rgao de fiscalizacdo é diferente em pelo menos um par de
proporcoes (CF, CA e CMF), ou seja: que a proporcdo de membros externos com
experiéncia profissional é estatisticamente significativa nas categorias do 6rgdo de
fiscalizacéo, para a=0,05.

As hipoteses formuladas no estudo foram testadas, de forma isolada, e os testes estatisticos

permitem-nos validar as hipoteses alternativas em investigacdo (Hai e Has) e inferir que:

1. Aindependéncia do érgdo de fiscalizacdo € diferente conforme o 6rgéo de fiscalizacdo é CF,
CA ou CMF.

2. A experiéncia profissional dos membros externos é diferente conforme o 6rgdo de
fiscalizacdo é CF, CA ou CMF.

Uma vez que as hipéteses nulas (Ho1 e Hos) foram rejeitadas, conseguimos validar parcialmente

a nossa questdo de investigacdo, isto &, existe associacdo entre a qualidade do 6rgdo de

fiscalizacdo [independéncia e competéncia técnica (experiéncia profissional) dos membros

externos] e as categorias do 6rgdo de fiscalizacdo previsto para os modelos latino, anglo-

saxonico e germanico.

5 — Conclusodes

A analise da relacdo entre a qualidade do 6rgdo de fiscalizacdo (independéncia e competéncia
técnica dos membros externos) e as categorias do 6rgdo de fiscalizacdo foi objeto de estudo
através de analise documental (estudo qualitativo) e da estatistica inferencial com recurso a
utilizacdo de testes de hipdtese para a igualdade de propor¢es (estudo quantitativo).

Os resultados dos testes de hipdteses, patentes no quadro 3, permitem responder a questdo de
investigacdo, tendo sido verificadas a admissibilidade das hipoteses alternativas (Hax e Haz). Os

resultados permitem a concluséo e simultaneamente inferir que existe uma relagéo entre a
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qualidade do 6rgdo de fiscalizacdo [independéncia e competéncia técnica (experiéncia
profissional) dos membros externos] e as categorias do érgdo de fiscalizag&o.

Este trabalho apresenta diversos contributos, nomeadamente por permitir uma melhor
compreensdo da independéncia e competéncia dos membros externos (qualidade do 6rgao de
fiscalizacdo) apos a alteragdo em 2006 do artigo 278.° do CSC, da estrutura da administracao e
fiscalizacdo das sociedades andnimas, passando a prever trés modelos de governo da sociedade
e a exigir que no orgao de fiscalizagdo um dos membros tenha um curso superior adequado ao

exercicio das funcdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade.
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