Instituto Superior de Economia e Gestao
UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA

=l

MESTRADO
FINANCAS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

A COMPOSICAO E A REMUNERACAO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO E A PERFORMANCE NO SECTOR
DOS SEGUROS: O CASO PORTUGUES

JOAO MIGUEL SALGUEIRO DE SOUSA NEVES

SETEMBRO - 2013



Instituto Superior de Economia e Gestao
UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA

=l

MESTRADO
FINANCAS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

A COMPOSICAO E A REMUNERACAO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO E A PERFORMANCE NO SECTOR
DOS SEGUROS: O CASO PORTUGUES

JOAO MIGUEL SALGUEIRO DE SOUSA NEVES

ORIENTACAO:
PROFESSORA DOUTORA MARIA JOAO COELHO GUEDES

SETEMBRO - 2013



Resumo

Este estudo pretende analisar a relacdo existente entre a composicao do board, quer no que
respeita a presenca do género feminino, quer no que respeita a proporc¢do deste e de nao
executivos, a remuneracao do board, na dupla vertente, fixa e variavel, e a performance dos
seguradores sujeitos a supervisdo do Instituto de Seguros de Portugal no triénio de 2010 a

2012.

Para o efeito utilizou-se um modelo de regressao linear com dados em painel. Para além do
modelo benchmark, no qual nao foram utilizados logaritmos, foi estimado um modelo no qual
as remuneragdes foram apresentadas como logaritmos e um outro no qual as remuneragoes

foram excluidas.

As medidas de desempenho utilizadas foram o ROA e o ROE e os resultados obtidos variam de
acordo com aquelas. No que concerne ao ROE nenhuma varidvel se revelou estatisticamente
significativa, todavia quando analisado o ROA, vdrias foram as varidveis que revelaram
significancia. No modelo de referéncia, a proporc¢ao de mulheres no board revelou-se com um
impacto negativo, ao invés a remuneracgao varidvel demonstrou um impacto positivo. Quando
se utilizaram os logaritmos das remuneracdes, a presenca das mulheres sugeriu um impacto
negativo, a proporc¢do destas no board indicou um impacto positivo e a remuneracdo fixa
caracterizou-se como de impacto positivo, quando se omitiram as remuneragdes, a presenga

de mulheres no board assumiu-se com impacto positivo.

Palavras-chave: Actividade seguradora, corporate governance, composi¢ao do board,

remuneracao do board, performance.



Abstract

This study aims to analyze the relationship between the composition of the board, with regard
to the proportion of females, and non-executive directors; the remuneration of the board,
both fixed and variable; and the performance of insurers that are under the supervision of the

Instituto de Seguros de Portugal in the triennium 2010-2012.

For this purpose we used a linear regression model with panel data to assess the hypotheses
expressed. In addition to the benchmark model, which did not use logarithms, we estimated a
model in which wages were presented as logarithms and another in which the salaries were

excluded.

The results obtained differ according to the whether the ROA or the ROE performance
measure was used. No variable proved statistically significant with regards to ROE, however
when ROA was analysed, there were several variables that were significant. In the reference
model, the proportion of women on the board provided a negative impact, but variable
compensation demonstrated a positive impact. When we used the logarithms of wages, the
presence of women suggested a negative impact, the proportion of these on the board
indicated a positive impact and remuneration had a positive impact. When remunerations

were omitted, the presence of women on the board took up a positive impact.

Keywords: Insurance business, corporate governance, board composition, board

remuneration, performance.
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1. Introdugao

O objectivo deste trabalho é proceder a identificagdo do impacto que alguns mecanismos de
corporate governance, como sejam a composicao do board, numa vertente de diversidade de
género e de membros (ndo executivos) e a remuneracdo, na sua dupla vertente - componente
fixa e variavel - tém sobre a performance dos seguradores sujeitos a supervisdo do Instituto de
Seguros de Portugal. O horizonte temporal analisado corresponde ao triénio 2010 — 2012 e as

medidas de performance utilizadas foram o ROA e o ROE.

Foram estimados trés modelos, no primeiro, de referéncia, as diversas variaveis existentes ndo
eram apresentadas como logaritmos, um segundo no qual a remuneracao fixa e varidvel eram
logaritmos, e um terceiro no qual as remuneragdes ndo constavam como variaveis

independentes.

Relativamente ao ROE em nenhum dos modelos se verificou a existéncia de significancia
estatistica, ao invés, com o ROA, de acordo com o modelo utilizado revelavam-se diferentes
varidveis significantes, assim, quando se utilizou o modelo benchmark, quer a proporcao de
mulheres no board, quer a remuneracdo varidvel se demonstraram estatisticamente
significativas, aquela com efeito negativo, esta com efeito positivo. Quando se utilizou o
modelo com logaritmos, a propor¢dao de mulheres inverteu o impacto de negativo para
positivo, a presenca de mulheres no board revelou-se significante, assim como a remuneracdo
fixa, aquela com impacto negativo e esta com impacto positivo sobre o desempenho. Quando
se retiraram as remuneracdes do modelo, apenas a propor¢cdao de mulheres se revelou

estatisticamente significativa e com impacto positivo sobre a performance.

O resto da dissertacdo estd estruturada como se segue. A sec¢do 2 inclui uma caracterizagao
da actividade seguradora e do que esta representa em Portugal, identificando-se a sua

organizacao e o objecto que segura.

Posteriormente a sec¢do 3 incide sobre o significado da corporate governance, a relagdo desta
com a teoria da agéncia, o porqué da sua actualidade e qual a sua relagdo com os seguradores.
A relevancia da composicdo do board, a diversidade na sua composi¢do, seja através da
integracdo de mulheres, seja através da existéncia de elementos ndo executivos, e a relagdo
que existe entre os dois tipos de diversidade e a performance, sdao tematicas analisadas na

secgao 4.
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Por sua vez, a secgdo 5 aborda o conceito de remuneragdo e a relagdo que tem com a

performance.

Na sexta seccdo procede-se a definicdo dos dados, da metodologia, das varidveis dependentes,

independentes e de controlo e sdo expressas as hipéteses de estudo.

A conclusao, limitagdes do estudo e as sugestdes de investigacdes futuras, estao reflectidas na
secg¢ao 7.
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2. A Actividade Seguradora

2.1. Caracterizagao

A actividade seguradora efectua uma gestao dos riscos presentes na sociedade e que para ela
foram transferidos, possibilitando o desenvolvimento de actividades que de outro modo
seriam relegadas pelos individuos e empresas, nomeadamente por falta de capacidade

financeira’.

Os seguradores transformam a inseguranca individual num risco passivel de transferéncia, o

gue proporciona maior seguranca e motiva a tomada de riscos econémicos.

A transferéncia de risco para o segurador tem como contrapartida o pagamento de um
prémio. Se ocorrer um sinistro, ou seja, se o risco se materializar, o segurador indemnizara
guem estiver definido na apdlice de seguro. Até a ocorréncia do sinistro o seguro tem um

caracter intangivel, este apenas se torna tangivel, se aquele ocorrer.

E caracteristico da actividade seguradora ter um ciclo de producéo invertido, uma vez que o

pagamento (prémio do seguro) antecede o recebimento (indemnizagao).

2.2. A Actividade Seguradora em Portugal

A mais antiga apdlice subscrita por seguradores portugueses e estrangeiros foi emitida em 13
de Novembro de 1770. No entanto, fruto da intensa actividade maritima em que o pais se
havia envolvido, é apontado o século Xlll como o inicio da actividade seguradora em Portugal

(Carvalho, 2010).

Actualmente a actividade seguradora tem um perfil completamente distinto do entdo

existente, seja devido a sua organizacdo, seja por via do objecto que segura.

No que respeita a sua organizacdo, esta encontra-se tipificada no Decreto — Lei n.2 94-B/98,
artigo 7.9, indicando que apenas podem exercer a actividade seguradora as seguintes

entidades; sociedade andnima, mutua de seguros, sucursais de empresas de seguros com sede

1 Ao aplicar a Lei dos Grandes Numeros, os seguradores agregam riscos individuais, o que lhes permite
realizar estimativas para as perdas totais expectaveis. Se existir um nimero elevado de segurados, as
perdas tornam-se mais estdveis e previsiveis, o que possibilita que os seguradores possam apresentar
prémios mais baixos de forma mais duradoura, pois tém maior certeza na dimensdo das suas perdas
(The Geneva Association 2012).
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no territdrio de outro Estado Membro da Unido Europeia, sucursal de empresa de seguros ou
resseguros com sede fora da Unido Europeia e empresas de seguros ou publicas ou de capitais

publicos.

Relativamente ao objecto de seguro, este expressa-se nas autorizacdes que o Instituto de

Seguros de Portugal (ISP) pode conceder as entidades indicadas para explorar seguros.

Os seguros agrupam-se em ramos, ou seja, o ramo de seguro é um conjunto de operagdes ou
actividades relativas a contratos de seguro da mesma natureza. A autorizacdo de exploragdo
pode ser atribuida para o ramo vida, o ramo nao vida ou se a entidade explorar seguros de

ambos os ramos, a autorizacdo é mista.

O ramo vida compreende os seguros de vida, contratos pelos quais o segurador se
compromete a pagar o capital seguro em caso de morte da pessoa segura (seguro em caso de

morte) ou de sobrevivéncia da pessoa segura.

O ramo ndo vida, também designado de ramos reais, compreende riscos cujos objectos sdo
bens patrimoniais e os seguros pessoais. A variante mista, conforme referido caracteriza-se

pela exploracdo de seguros do ramo vida e do ramo nao vida.

A actividade seguradora em Portugal ndo esteve alheia a conjuntura econdmica que o pais
atravessa, tendo-se verificado uma reducdo do numero de seguradores a exercerem a sua
.. ;. . 2 ~ .. ;.
actividade, bem como dos prémios de seguro directo®, ndo obstante ter existido um acréscimo

de trabalhadores no sector (Associagdo Portuguesa de Seguradores (APS) 2012).

2 Os prémios de seguro directo sdo prémios liquidos de resseguro. Quando um segurador aceita um
risco, pode ter necessidade de o transferir para um ressegurador, o que implica o pagamento de um
prémio, designado por prémio de resseguro cedido por parte do segurador directo ao ressegurador.
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Tabela | - Total/Tipologia de Seguradores, Prémios de Seguro Directo e Nimero de

Trabalhadores

Unidade: milhGes de euros

N.2 de Empresas de Seguros 2010 2011 Variagdo 2011/2010
83 79 -5%
Vida 21 20 -5%
Nao Vida 50 47 -6%
Mistas 12 12 0%
Prémios de Seguro Directo 16.340 11.666 -29%
Numero de Trabalhadores 11.224 11.242 0,2%

Fontes: (APS 2012) e (ISP 2011)

Existem ainda um conjunto de indicadores que permitem observar a importancia da actividade
seguradora na actividade econdmica, seja através do racio Activos de Investimento/PIB, ou

através do racio, Prémios de Seguro Directo/PIB APS (2012).

Tabela Il - Indicadores: Racio Activos de Investimento/PIB e Prémios de Seguro Directo/PIB

2010 2011 Varia¢do 2011/2010
Activos de Investimento/PIB 33,9% 30,5% -10%

Prémios Seguro Directo/PIB 9,5% 6,8% -28%

Fonte: (APS 2012)

3. Corporate Governance
3.1. Definigao

O conceito de corporate governance® tem sofrido mutagdes ao longo do tempo, assim, de
acordo com Cadbury (1992) é o sistema através do qual as empresas sdo dirigidas e
controladas. Por sua vez Shleifer e Vishny (1997) focalizam-se no modo como os financiadores

das empresas asseguram o retorno para os seus investimentos.

A Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econédmico (OCDE) (1999) alarga o
ambito do conceito, ao caracteriza-lo como um conjunto de relagdes entre a gestdo da

empresa, 0s accionistas e as partes interessadas.

3 Segundo Becht et al. (2002) o conceito de corporate governance tera sido utilizado pela primeira vez
por Richard Eells (1960, pag. 108) para demonstrar “the structure and functioning of the corporate
policy”.
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A Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM, 2005, pag. 1) com o foco nas
empresas emitentes de ac¢des define corporate governance como, “...o sistema de regras e

condutas relativo ao exercicio da direc¢do e do controlo das sociedades.”.

3.2. A Teoria da Agéncia

De acordo com Gomez e Russel (2005) a teoria da agéncia tornou-se a principal teoria da
corporate governance na década de 80, tendo-a definido como uma expressao do equilibrio

entre os interesses do principal e do agente.

Segundo Jensen e Meckling (1976) a teoria da empresa ao ndo dar resposta a questdo de saber
como é que os objectivos conflituantes dos proprietdrios e dos gestores podiam ser colocados
em equilibrio, apresentam a teoria da agéncia, que consiste num contrato através do qual uma
ou mais pessoas, o principal, encarrega outra pessoa, o agente, de realizar, de acordo com a
delegacdo de poder efectuada, determinada tarefa. Este contrato deve ser o mais eficiente

possivel uma vez que vai enquadrar a relagdo entre o principal e o agente (Eisenhardt, 1989).

A possibilidade dos gestores ainda assim ndo agirem sistematicamente de acordo com os
interesses dos proprietarios € uma realidade que Adam Smith (1775, pag. 362) ja havia
apontado, “Dos directores destas companhias, contudo, sendo administradores, mais do
dinheiro de terceiros do que do seu préprio dinheiro, ndo se pode esperar que cuidem dele
com a mesma vigilancia com que frequentemente os membros de uma sociedade privada

cuidam do seu.”.

O amago do problema de agéncia apresentado por Jensen e Meckling reside na dissociagdo de

interesses entre os proprietarios das empresas e os gestores (Shleifer e Vishny, 1997).

O problema de agéncia para além da possibilidade de gerar conflitos entre proprietdrios e
gestores, implica custos, designados de agéncia, os quais podem ser agrupados em duas
categorias, os que advém de um comportamento do agente dissonante do interesse do
principal, e os que este tem de assumir para mitigar a eventual ocorréncia dos custos da

primeira categoria (Matos, 2010).
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3.3. A Actualidade da Corporate Governance

A actual crise financeira mundial é apontada por Claessens e Yurtoglu (2012) como uma
evidéncia de que a corporate governance afecta o bem-estar comum, na medida em que foi a
existéncia de estruturas frageis daquela que viabilizou a assuncao excessiva de riscos, assim
como uma cultura de board que privilegiava o ganho financeiro imediato em detrimento do

desempenho econdmico de longo prazo.

Becht et al. (2002) ja anteriormente haviam enunciado algumas razées pelas quais o tema da

corporate governance se havia tornado tdo visivel:

1. vaga de privatizagées das duas ultimas décadas, que espoletou a necessidade de perceber
como é que as empresas recém privatizadas deveriam ser controladas e geridas;

2. crescimento dos planos de reforma devido a uma maior canalizacdo de poupancas, o que
dota as sociedades gestoras de fundos de pensdes de uma capacidade financeira poderosa,
a qual Ihes permite influenciar a governagdo de uma empresa;

3. fusdes e aquisicoes;

4. escandalos financeiros e faléncia de empresas, de que sdo exemplos a Worldcom, Enron e

Arthur Andersen.

3.4. A Corporate Governance e os Seguradores

A preocupacdo pela defesa dos interesses dos tomadores de seguro decorrente do facto da
actividade seguradora ser, conforme ja referido, uma actividade com um ciclo de produgdo
invertido, o que torna mais veemente a necessidade dos seguradores terem mecanismos de
governacdo que lhes permitam ndo defraudar as expectativas de quem contratou um seguro e
precisa de o accionar aquando do sinistro, foi um dos impulsionadores da criacdo de um
conjunto de documentos que evidenciavam a relagdo entre a corporate governance e 0s

seguradores.
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Assim, em 2004, a Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros (AISS) elabora
“Insurance Core Principles on Corporate Governance”, que eram um conjunto de boas
praticas, designadamente ao nivel dos mecanismos de governacdo” dos seguradores a que as
diversas entidades encarregues da supervisdao daqueles deveriam estar atentas e que tinham

por objectivo assegurar a protec¢do dos direitos das partes interessadas.

Posteriormente em 2005, a OCDE igualmente atendendo a importancia dos mecanismos de
governacado dos seguradores, em fungdo da exposicdo destes a diversos riscos’, 3 existéncia de
conflitos de agéncia que poderiam afectar os tomadores de seguro e para aumentar a
proteccdo destes e dos accionistas, para além da que ja lhes era assegurada através da
regulamentacdo do sector, disponibiliza um conjunto de indicagGes especificamente
orientadas ao sector segurador, “OECD Guidelines for Insurer’s Governance”. O documento
ndo era vinculativo, pretendendo sim, ser um complemento as diversas normas de corporate

governance aplicaveis a empresas de outros sectores de actividade.

A comprovar a importancia da corporate governance para a actividade seguradora, e
novamente com o foco nos mecanismos de governagdo, surge em 2009 no decurso da crise
financeira do ano precedente, um documento elaborado conjuntamente pela OCDE e a AISS
intitulado, “Issues Paper on Corporate Governance”, com o intuito de proporcionar as
autoridades de supervisdo dos diversos paises uma melhoria da sua ac¢do através da
identificagdo dos mecanismos que os seguradores deveriam observar na sua governacgao, para
que os interesses dos tomadores de seguro ndo fossem postos em causa. Este documento
aponta como uma das razdes para o falhanco dos seguradores® a existéncia de mecanismos de

governagado frageis.

4 Como sejam, estruturas de governacdo, funcGes do board, existéncia de auditoria interna e externa.

5 A norma regulamentar n.2 14/2005 — R do ISP, procede a tipificagdo e caracterizagdo dos diversos
riscos que afectam a actividade seguradora, como sejam, risco operacional, de crédito, de mercado, e
risco especifico de seguros.

6 Em 2008, o American International Group (AIG), considerado o maior segurador do mundo, recebeu
85 mil milhGes de doélares de crédito para evitar a faléncia. O seu valor de mercado tornou-se quase
nulo, com o Estado a controlar 79,9% do segurador em consequéncia das necessidades de liquidez
decorrentes da crise financeira de 2008 postas a descoberto na sequéncia de uma gestdo que efectuava
investimentos com enormes riscos para impulsionar o crescimento da empresa.
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3.5. A Corporate Governance e os Seguradores em Portugal

Num contexto em que se tornaram visiveis as falhas nos mecanismos de auditoria e controlo
interno (de que foram paradigmas nomeadamente a Enron e a Worldcom), a necessidade de
assegurar a preparacao para o Financial Sector Assessment Program7 (FSAP), a
imprescindibilidade dos seguradores assegurarem a capacidade de cumprirem com as suas
obrigacGes perante os tomadores de seguros, segurados e, beneficidrios, aliada a exigéncia do
sector ser encarado com confianca por parte de particulares e empresas, o que apenas podera
decorrer da garantia de existéncia de fiabilidade nas operacbes e da credibilidade da
informacdo divulgada ao exterior, foram no seu conjunto factores que motivaram o ISP a
avancar com um questiondrio que pretendia recolher informacao sobre os sistemas e praticas

de governacdo das empresas sujeitas a sua supervisdo® (Byrne e Ribeiro, 2005).

O diagndstico efectuado permitiu verificar a existéncia de uma relacdo fidvel entre as
empresas e a corporate governance, “...existindo um nimero razoavel de empresas de seguros
gue, mesmo antes de se ter verificado qualquer intervencdo normativa ou orientadora
especifica, parecem ja ter interiorizado a importancia que as matérias ligadas ao corporate
governance tém nas respectivas performance e competitividade e no refor¢co da confianca dos

consumidores” (Byrne e Ribeiro, 2005, pag. 54).

Posteriormente em 2010, o ISP dirigiu um novo questiondrio as empresas de seguros sujeitas a
sua supervisdo com o propdsito de actualizar a informacdo recolhida em 2005, e das trés
fragilidades observadas em 2005, auséncia de um sistema de gestdo de riscos e de controlo
interno, inexisténcia de uma unidade organizacional para gestdo de riscos auténoma e falta de
definicdo e monitorizagdo dos niveis de tolerancia ao risco, as duas primeiras estavam

ultrapassadas (Byrne et al.,2011).

7 Programa através do qual o Fundo Monetario Internacional avaliou o sistema financeiro nacional, e
que incidiu concretamente na verificacdo do grau de cumprimento dos Insurance Core Principles (ICP)
aprovados pela AISS em 2004.

8 De acordo com o estatuido no Decreto — Lei n.2 94-B/98, no seu artigo n.2 156.2.
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4. A Relagao Composicao do Board, Diversidade e Performance

4.1. Caracterizacao

Segundo Pfeffer (1972) a composicio do board® é uma caracteristica muito relevante para os
objectivos de sobrevivéncia e desenvolvimento de uma empresa, pois esta ao actuar num
ambiente onde existe interdependéncia entre os diversos agentes, ainda que tenha grande
eficiéncia e eficacia nos seus processos operacionais, ndo assegura a concretizacdo daqueles
objectivos. Através da tactica da cooptacdo, a empresa promove a diversificacdo na
composicdo do seu board (financeiros, advogados, executivos e ndo executivos) e por essa via
mitiga a incerteza que existe relativamente ao sucesso da sua actividade. Por conseguinte, o
board é considerado um instrumento que permite estabelecer relagdes com o ambiente no

qual a empresa actua.

Para além da diminuicdo da incerteza, um board mais diversificado permite também no que
respeita a sua relacdo com o meio envolvente, o estabelecimento de relagdes diversificadas,
isto é, ndo apenas com os reguladores e outras empresas (Pfeffer 1972), mas igualmente com
fornecedores, politicos e comunicacdo social (Ferreira 2010). A valia da diversidade, ndo
obstante inicialmente se poder verificar algum atrito em virtude da existéncia de diferentes
referenciais, por exemplo advogados/financeiros, reside no facto da empresa posteriormente
ficar com a capacidade de avaliar mais criticamente as alternativas de que dispde e assim

tomar decisGes mais fundamentadas (Carter et al. 2002).

Milliken e Martins (1996) introduzem outras caracteristicas de diversidade, como a idade, o

género, a cultura, a religido, entre outras.

As caracteristicas enunciadas por Milliken e Martins, de acordo com Erhardt et al. (2003)
enquadram-se num tipo de estudos sobre a diversidade, cujo objecto de andlise sdo as
caracteristicas observaveis, existindo outro tipo de estudos que tem por objecto caracteristicas

gue ndo sdo observaveis, como sejam capacidades técnicas ou valores.

9 Segundo Fama e Jensen (1983) o board é o vértice do sistema de controlo da empresa, tendo a
competéncia de contratar, despedir e compensar os gestores e ainda ratificar e monitorizar as decisGes
destes. O poder de contratar e despedir o CEO é também atributo do board (Roe 2004). No que respeita
a sua estrutura ela podera ser de dois tipos, one tier model, ou seja, no board coabitam elementos
executivos e ndo executivos, ou, alternativamente, two tier model, isto é, a gestdo encontra-se separada
da sua monitorizagdo, estando esta entregue a ndo executivos e aquela a executivos (Maassen 1999).
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Este estudo pretende focar-se por um lado na composicio do board, na vertente da
diversidade observdvel, ou seja, no que respeita a presenca e propor¢ao de mulheres, mas

também da nao observavel, ou seja, da propor¢do de nado executivos.

Adicionalmente pretende-se estabelecer uma relacdo entre a composicdo do board e a
performance dos seguradores, analisada através de duas medidas de desempenho, o Return
on Assets (ROA), que indica os activos que foram utilizados para suportar as actividades de
negdcio e por essa via a rendibilidade do activo, e o Return on Equity (ROE), ou seja, a

expressao do retorno dos accionistas através da rendibilidade do capital.

A utilizacdo do ROA e do ROE como indicadores de performance é feita a semelhanca de
Haslam et al. (2010) e Shrader et al. (1997) que também utilizaram estes indicadores para
avaliarem a relacdo entre a presenca de mulheres no board e a performance.
Complementarmente refira-se que quer o ROA, quer o ROE, sdo medidas de desempenho

destacadas nos relatérios e contas dos seguradores analisados.

4.2. O Panorama da Diversidade de Género no Board

Na perspectiva de Erhardt et al. (2003) a diversidade no board caracteriza-se pela presenca de

diferencas étnicas e de género nos seus membros.

A diversidade de género na composicdo do board é abordada por diversas instituicGes como

sejam a Catalystw, a Unido Europeia, ou, em Portugal, através da CMVM.

10 Organizagdo ndo lucrativa cujo objectivo consiste em expandir oportunidades para as mulheres nas empresas e
que desenvolve relatdrios e pesquisas sobre a representagdo da mulher no board.

11



Jodo Neves, Mestrado em Financas
A Composi¢do e a Remuneragao do Conselho de Administracdo e a Performance no Sector dos
Seguros: o Caso Portugués

Figura 1 — Representacdo da Mulher no Board - 2010 e 2011
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Fonte: Catalyst (2010 e 2011), Unido Europeia (2012) e Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (2011)
Na andlise da figura 3, observa-se em Portugal um aumento da participagdo da mulher nos
diversos boards, mas com uma diferenga significativa face ao indicador da Fortune 500 e da

média da Unido Europeia.

4.3. Diversidade de Género no Board e Performance

A decisdo sobre a presenga de mulheres no board devera ter por base a expectativa da
melhoria da eficacia da organiza¢do e das suas decisdes, de acordo com Van der Walt e Ingley

(2003).

Actualmente sdo diversos os estudos (e os resultados) que abordam a relagdo entre a presenca
de mulheres no board e a performance, analisando esta através do ROA e do ROE, assim,
Liickerath - Rovers (2011) regista uma relagdo positiva entre a presenga de mulheres no board
e o ROE, ja Haslam et al. (2010) verificam uma relagdao nula quer com o ROE, quer com o ROA,
enquanto Erhardt et al. (2003) verificam uma relagdo positiva entre uma maior diversidade,

através da presenca de mulheres e de minorias no board, e o ROA.
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Relativamente a relagdo entre a propor¢ao de mulheres no board e a performance, também

existem diversos estudos com resultados dispares.

De acordo com Shrader et al. (1997) existe uma relacdo positiva entre grandes empresas com
racios maiores de mulheres e o ROA, e o ROE. Também para Joecks et al. (2012) um board
composto por 30% de mulheres iguala a performance de boards apenas compostos por
homens e a partir desta proporcdo, a existéncia de um board mais diversificado supera a de
um inteiramente composto por homens no que ao ROE concerne. Todavia O’ Reilly e Main
(2012) ndo verificam uma performance superior em boards com mais mulheres do que em

boards com menos mulheres, inclusivamente o ROA é pior.

Os resultados observados expressam uma relativa diversidade, o que eventualmente podera
ser explicado recorrendo a Rhode e Packel (2010) que atribuem a diferenca a factores como,
metodologia utilizada, periodos temporais, ambientes econémicos, tipologia da empresa,

medidas de diversidade e indicador financeiro a analisar.

4.4. A Teoria da Agéncia e os Nao Executivos no Board

Segundo Hermalin e Weisbach (2003) o board é uma instituicdo que nasce como resposta ao
problema de agéncia entre o principal e o agente, e é precisamente ao board, de acordo com
Fama e Jensen (1983) que compete a resolucdo deste problema, Gomez e Russel (2005)
concretizam o modo de resolu¢do, ao indicarem a monitorizagdo que o board faz ao
comportamento dos elementos executivos com base na delega¢do de poder que Ihes foi feita

pelo principal como sendo a chave para esta problematica.

Para existir uma monitorizacdo eficaz dos agentes, conforme indica Donaldson (1990) na sua
composicdo o board devera privilegiar os elementos ndo executivos sem qualquer relagdo com
a gestdo da empresa, Walt e Ingley (2003) reforcam esta perspectiva na medida em que
defendem que uma propor¢ao maior destes elementos diminui o problema de agéncia, uma
vez que possibilita uma monitorizagdo mais adequada dos agentes e assim reduzem-se os
custos de agéncia. Esta monitorizagcdo, de acordo com Roberts et al. (2005) mais ndo é do que
uma analise critica da ac¢do dos executivos, resultante de factores como, inexisténcia de
contacto directo com a operagdo didria da empresa, ou a experiéncia e conhecimento de que

sdo portadores, caracteristicas que lhes conferem maior objectividade na andlise.
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Hermalin e Weisbach (2003) defendem que a diversidade na composicao do board, também se

expressa através da coexisténcia de elementos executivos e ndo executivos.

Relativamente ao panorama da presenca de ndo executivos no board a figura 4 demonstra-o

em Portugal.

Figura 2 — Representacido dos Nao Executivos no Board - 2010 e 2011

100%

75%

50%

25%

0%

Sociedades Seguradores Sociedades Seguradores
cotadas na cotadas na
Euronext Lisboa Euronext Lisboa
2010 2011

B Executivos B N3o Executivos

Fonte: Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (2011) e Relatérios e Contas dos

Seguradores (2010 e 2011)

No que respeita aos seguradores, observa-se um crescimento na propor¢ao de nao executivos
de 2010 para 2011, ndo obstante representarem um valor inferior ao que se regista nas

empresas cotadas.

4.5. Os Nao Executivos e a Performance

Para Kaufman e Englander (2005) a performance é um argumento de defesa da participagdo
dos ndo executivos no board. Com base neste argumento e fruto da defesa veemente da
monitorizagdo dos executivos, (Kaufman e Englander, 2004) originada num conjunto de
factores muito concretos que ocorreram nos Estados Unidos, como sejam a queda do mercado
accionista nos anos 70, o escandalo de Watergate e a bancarrota da companhia ferrovidria
Penn Central, nos anos 90 do século passado os ndo executivos detinham a maioria dos lugares

nos boards nas maiores empresas americanas.
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Todavia, no que ha performance respeita, Kaufman e Englander (2005) nao identificaram
correspondéncia entre a composicdo e a performance da empresa, muito embora eles a

expectassem.

Da afericdo da literatura observa-se uma pluralidade de conclusdes sobre a relagao
performance e ndao executivos, de acordo com Bhagat e Black (1999) empresas com baixa
performance (medida entre outras pelo ROA), respondem a esta aumentando a independéncia
do board (associando-se esta caracteristica a categoria de ndo executivos) todavia nao foi
encontrada evidéncia de que um aumento do nimero de ndo executivos se traduza no
aumento da performance, Koerniadi e Tourani — Rad (2012) observam que a presenga de nao
executivos estd negativamente (positivamente) associada com a performance (ROA e ROE)

guando estes constituem a maioria (minoria) do board.

Ao analisar seguradores ndo vida no Reino Unido O’ Sullivan e Diacon (2003) nao verificaram
diferenca na performance de mutuas e de sociedades andénimas (medida nomeadamente
através de reservas e mudanca no valor de mercado dos investimentos) apesar daquelas terem

uma propor¢ao maior de ndo executivos do que estas.

Com o mesmo objecto de estudo mas sobre seguradores do ramo vida tailandeses, Connelly e
Limpaphayon (2004) observam um beneficio na ac¢do dos ndo executivos que se traduz na
performance da empresa, medida nomeadamente pelo ROA. No mesmo sentido Lin (2011)
considera que existe uma relagdao positiva entre a presenga de ndo executivos no board e a
performance medida pelo ROA e ROE, Baysinger e Butler (1985) defendem que boards com um

numero maior de ndo executivos tém um ROE maior.

5. Remuneragao do Board e Performance

5.1. Relagao Remuneragao e Performance

Partindo do conceito da teoria da agéncia, Hermalin e Weisbach (2003) sustentam que uma
das solugdes para a divergéncia de interesses entre o principal e o agente, reside na concessao

a este de incentivos que permitam alinhar ambos os interesses.

Um desses incentivos consiste na remuneracgdo, que, de acordo com Bebchuk e Fried (2003,

pag. 72) pode ser abordada de duas formas, “abordagem de contratagdo ideal” e “abordagem
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do poder do gestor”. Através da “abordagem de contratacdo ideal” a remuneragdo é encarada
como um mitigador para o problema de agéncia, pois os boards definem as remuneracdes com
o intuito de que os gestores tenham incentivos suficientes para maximizarem a criagdao de
valor para o accionista esbatendo-se assim a diferenca de interesses entre o principal e o

agente.

Por conseguinte, a remuneragcdo como reflexo do desempenho permite a redugdo do risco de
agéncia, numa conjuntura em que sendo a informagao incompleta (Holmstrom 1979) ndo é
verosimil que o contrato entre o principal e o agente mencione todas as possibilidades, o que

permite eventuais divergéncias entre aqueles.

Segundo a “abordagem do poder do gestor”, a remuneracao deste é considerada numa dupla
vertente, isto é, como solucdo para o problema de agéncia, pois possibilita o alinhamento de
interesses, mas simultaneamente como parte do problema, uma vez que se o gestor for
considerado como factor de sucesso da empresa, pode utilizar esse “carisma” para aumentar o
valor da remuneragdo e simultaneamente assegurar a sua imprescindibilidade. A definicdo da
remuneracdo também tem em consideracdo a realidade praticada pelo mercado, conforme
observam Baker et al. (1988) uma vez que para manter e atrair executivos competentes a
empresa tem de assegurar alguma paridade, ou mesmo suplantar os valores que se praticam.
Este procedimento decorre do pressuposto de que a generalidade dos individuos atribui maior

relevancia a remuneragao face a qualquer outro tipo de compensagao.

Nas abordagens citadas, ressaltam duas das componentes identificadas por Barkema e Mejia
(1998) como integrantes da remunerac¢do, a relagdo com a performance “abordagem de

Ill

contratagdo ideal” e o valor absoluto da remuneragao “abordagem do poder do gestor”.

Em Portugal, instituicGes como a CMVM, através do Cédigo de Governo das Sociedades de
2010, Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) com o seu Codigo de Governo das
Sociedades de 2012 e ISP através da Norma Regulamentar n.2 5/2010-R e Circular n.2 6/2010
publicaram normativos que entre outras tematicas abordam a remunerag¢do, também nas trés

dimensdes ja focadas, valor absoluto, orientacdo de longo prazo e performance.

Este estudo, como referido, ocupa-se da relacdo entre a remuneracgdo e a performance e se

por um lado, conforme indica Wallsten (2000) a remuneragdo dos executivos de primeira linha
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estd mais associada a performance, do que a dos executivos de segunda e terceira linhas, por

outro existem diversos estudos com resultados dissonantes face a esta relacao.

Para Kaplan (1994) a relacdo remuneracdo e performance é positiva, utilizando como
indicadores de performance, entre outros, a cotacdo das acc¢des, as vendas e as receitas. Na
mesma linha Mehran (1995) observa que a performance medida pelo ROA esta positivamente

relacionada com a percentagem da remuneracao que é baseada em acc¢des.

Também de forma positiva Brunello et al. (2001) constatam a relagdo em apreco, tendo como
um dos indicadores de performance, os lucros reais. Estes autores apresentam outro modo de

|ll

reconhecimento da performance que consiste na mobilidade vertical. “Quando a empresa tem
uma estrutura hierdrquica e organizacdo dos empregos em carreiras, estas a par com a
possibilidade de promocdo sdao poderosos incentivos. A existéncia de preocupacdes de carreira
implica que devido a inexisténcia de progressao no topo da hierarquia, esquemas alternativos
de incentivos como sejam remuneracdo em funcdo da performance sejam mais fortes nos

executivos de topo e nos executivos préoximos da idade de reforma.”, (pag. 2).

Uma relacdo positiva entre a remuneracdo e o ROE é observada por Doucouliagos et al. (2007)
mas com um desfasamento temporal de dois anos, ja Duffhues e Kabir (2008) identificam uma

relacdo negativa entre a remuneracao e a performance, medida pelo ROA.

Mais recentemente, e num sentido diverso, Fernandes (2005) ndo identifica uma relagdo

significativa entre a remuneragao e a performance medida pelo ROA e ROE.

6. Definicao de Dados e Metodologia

A amostra deste estudo é constituida pelos seguradores sujeitos a supervisdao do Instituto de
Seguros de Portugal, durante o triénio 2010 a 2012. A informagao foi recolhida nos relatérios e

contas e nos relatérios de gestdo e/ou de governo dos seguradores.

Tabela lll - Anos e Niumero de Seguradores Analisados
Ano N.2 de Seguradores
2010 46
2011 44
2012 40
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6.1. Definicao das Variaveis

Esta analise pretende aferir a repercussdo de diferentes mecanismos, como a composi¢ao do
board, numa tripla vertente, presenca, proporcao de mulheres e de elementos nao executivos,
remuneracdo fixa e varidvel do board, na performance dos seguradores, através de uma
regressao linear. Serdo utilizadas trés variaveis de controlo, o tipo de actividade, o nimero de

trabalhadores das empresas e a dimensdo do board.

6.1.1. Variaveis Dependentes
Rendibilidade do Activo (ROA)

E um indicador da rentabilidade dos activos totais de uma empresa, que transmite qual a
capacidade dos activos da empresa em gerarem resultados. Assim, quanto maior o ROA,

melhor a performance da empresa. A sua representacao é a seguinte:

Resultado Liquido |,
ROA = *100
Activo Total n

Rendibilidade do Capital Préprio (ROE)

E um indicador da rentabilidade das aplica¢des financeiras dos investidores na empresa, ou
seja, identifica a remuneragdo que os accionistas obtém em resultado do capital investido. Por
conseguinte, quanto maior o ROE, melhor a performance da empresa. Representa-se do

seguinte modo:

Resultado Liquido
ROE — _ o *100
Capital Proprio n

6.1.2. Varidveis Independentes

Presenca de mulheres no board (PRMB)

Esta variavel sera representada através de uma dummy, que terd o valor de 0 se ndo existirem
mulheres no board e 1 se existirem.
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Proporgdo de mulheres no board (PMB)

O racio resultante das mulheres no board face ao total de membros do board indica o valor
desta variavel.

Proporgdo de nao executivos no board (PNEB)

A obtencdo desta variavel advém do racio entre os ndo executivos no board face ao total de
membros do board.

Remunera¢ao do board
A andlise a remuneracao do board, realizar-se-a com base em duas varidveis;

1. remuneracdo fixa anual do board (RFB);
2. remuneracao variavel anual do board, compreende prémios e bénus de curto e longo

prazo (RVB);

6.1.3. Variaveis de Controlo

Tipo de actividade

Uma vez que os seguradores podem ter uma actividade, vida, ndo vida ou mista, a separacao
de acordo com o tipo de actividade é importante por forma a captar o efeito de cada tipologia
nas medidas de performance, assim, o tipo de actividade serd caracterizado através de duas
variaveis;
1. seguradores vida (TAV) varidvel expressa através de uma dummy com o valor de 0 ou
1, e que terd o valor de 0 se se tratar de um segurador misto ou ndo vida e 1 se for
vida.
2. seguradores ndo vida (TANV) varidvel expressa através de uma dummy com o valor de
0 ou 1, e que tera o valor de 0 se se tratar de um segurador misto ou vida e 1 se for
nao vida;

Por conseguinte quando se tratar de um segurador misto a dummy tera o valor de 0 face a ndo
vida e vida.

Numero de trabalhadores (NT)
Indica o nimero total de trabalhadores do segurador, a semelhanca do utilizado por Haslam et

al. (2010).
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Dimensao do board (DB)
Corresponde ao total de membros do board, ou seja executivos mais nao executivos, conforme

utilizado por Lickerath - Rovers (2011) e também Marinova et al. (2010).

6.2. Metodologia

Este estudo foi realizado com base na regressdo linear multipla com dados em painel, isto é,

combinando observacdes seccionais e temporais, utilizando o software StataSe12.

O painel de dados nao é balanceado, pois existem determinadas empresas na amostra para as
guais ndo hd observacdes em todos os anos. Esta omissdo decorre do facto de existirem
empresas para as quais ndao ha dados disponiveis em 2012, quer por que ainda ndo foram
disponibilizados ao mercado (Companhia Portuguesa de Resseguros, Império Bonanca e Real
Vida Seguros) quer porque a empresa ja ndo apresenta resultados em Portugal (Seguro

Directo).

Excepcionalmente, duas empresas que apresentaram resultados em 2010, ndo os
apresentaram em 2011 (Global Seguros e Global Vida) em virtude de terem sido incorporadas

por uma terceira (Agoreana).

6.3. Modelo

O modelo a estimar inclui as seguintes equacoes:

ROA = @+ B, PRMB+ ,PMBt- B.PNEB+ B,RFB+ B.RVB B TAV+ B TANV + B NTet B DBt €,

(1)
ROE = a+f PRMB+f PMB+ B_PNEB+ f, RFB+ B RVB+ i TAV.+ . TANV, + B NT+ B DBt ¢,
(2)
Em ambas as equages o indice i corresponde ao segurador (i=1,..., 20), e o indice t equivale ao

ano considerado (t= 2010, 2011, 2012).

As equacgdes 1 e 2 correspondem ao modelo benchmark, posteriormente serd estimado um
modelo no qual a remuneracdo fixa e varidvel sdo apresentadas como logaritmos e,
finalmente, serda ainda estimado um terceiro modelo, no qual as remunera¢Ges ndo sdo

consideradas.
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As varidveis dependentes sdo distintas em cada um dos modelos (ROA e ROE), ja as variaveis
independentes (PRMB, PMB, PNEB, RFB, RVB) assim como as de controlo (TAV, TANV, NT e DB)

mantém-se em ambos os modelos.

No que concerne aos parametros do modelo, a é uma constante e os B’s sdo impactos
marginais que vao ser objecto de estimacdo. Por outro lado, € é o erro do modelo, isto é,
representa todos os factores que influenciam o ROA e o ROE mas que nao fazem parte da lista

de regressores.

Nestes modelos os parametros sdo desconhecidos e portanto necessitam de ser estimados
com base na amostra disponivel. Ha diferentes métodos de estimacado para dados em painel e
neste estudo resumem-se a trés: minimos quadrados ordinarios (OLS), efeitos fixos (FE) e
efeitos aleatdrios (RE). O que os distingue é principalmente o que se assume para os erros do

modelo,e.

No OLS assume-se que os erros ndo incluem efeitos individuais (caracteristicas proprias de
cada segurador), nos outros dois métodos estes efeitos estdo presentes. No pressuposto de
que ha efeitos individuais, o FE assume que estes efeitos sdo fixos (um valor em concreto)
enquanto no método RE os efeitos sdo aleatdrios (seguem uma dada distribuigdo)
(Wooldridge, 2006). Neste estudo apresentar-se-do os resultados para os trés métodos de
estimagdo incluindo também o teste de Breusch-Pagan (1979) para avaliar a
heterocedasticidade do modelo e o teste de Hausman (1978) que distingue FE de RE, ou seja,
qual destes fornece resultados mais fidveis sob a hipdtese nula de que os erros especificos ndo

estdo correlacionados com os demais regressores no modelo.

Todas as estimac¢Oes foram feitas na opgdo robust do STATA. Isto significa que os erros-padrdo
das estimativas dos parametros sdo calculados admitindo a eventualidade de os erros serem

heterocedasticos e/ou autocorrelacionados.
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Hipoteses de Estudo™

As hipoteses formuladas e sumariadas na tabela 4 s3o as seguintes:

H1: Existe uma relagdo positiva entre a presenca de mulheres no board e o ROA/ROE.

H2: Existe uma relagdo positiva entre a propor¢do de mulheres no board e o ROA/ROE.

H3: Existe uma rela¢do positiva entre a proporgdo de néo executivos no board e o ROA/ROE.
H4: Existe uma relagdo positiva entre a remuneragdo fixa do board e o ROA/ROE.

H5: Existe uma relagdo positiva entre a remuneracéo varidvel do board e o ROA/ROE.

Tabela IV - Sinais Esperados para as Varidveis Independentes

Lo , Equagao
Variaveis Independentes Simbolo ) 2)
Presenca de Mulheres no Board PRMB + +
Proporcdo de Mulheres no Board PMB + +
Proporgdo de Nao Executivos no Board PNEB + +
Remuneracdo Fixa do Board RFB + +
Remuneracdo Variavel do Board RVB + +

6.4. Resultados e Analise Empirica

As estatisticas descritivas encontram-se na tabela 5 sendo diversas as conclusdes a retirar. No
que respeita as varidveis dependentes, verifica-se um aumento consecutivo do ROA no
periodo de 2010 a 2012 (0,52%, 0,95%, 3,53%), relativamente ao ROE, sofre uma diminuigdo
de 2010 para 2011 (1,37% para 0,23%) mas de 2011 para 2012 aumenta o seu valor (0,23%
para 8,68%).

No que concerne as varidveis independentes, observa-se um aumento da proporgdo de
mulheres no board no periodo considerado (6,57% para 7,89% e posteriormente para 8,6%), ja
no que respeita a propor¢do de ndo executivos no board, ela sofre uma ligeira diminuicdo de

2010 para 2011 (39,96% para 38,61%) para aumentar em 2012.

11 Estas hipoteses de estudo sdo relativas ao modelo benchmark, no caso das hipdteses 4 e 5, as remuneragdes
estdo em logaritmos e no terceiro tipo de modelo ndo sdo consideradas.
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A remuneracao fixa e varidvel tém o mesmo comportamento, diminuem de 2010 para 2011,

mas aumentam em 2012.

Relativamente as varidveis de controlo, observa-se que a dimensdao média do board mantém-

se praticamente inalterada e que o nimero de trabalhadores apesar de se reduzir em 2011

aumenta em 2012.

Tabela V — Estatistica Descritiva das Variaveis

Unidade: milhares de euros

Painel A: Ano 2010

ROA ROE PMB PNEB RFB RVB DB NT
Média 0,52% 1,37% 6,57% |39,96% | 361.776 63.809 |6,11 226
Minimo -29,57% | -274,22% 0% 0% 0 0 3 9
Mdximo 19,83% 53,32% 43% 92% |1.547.749 | 674.000 | 12 1.791
Desvio Padrao 6,93% 50,36% 11,48% |31,16% | 402.835 | 141.720 |2,49 360
Observacdes (N) 46 46 46 46 40 40 46 42

Painel B: Ano 2011

ROA ROE PMB PNEB RFB RVB DB NT
Média 0,95% 0,23% 7,89% |38,61% | 311.644 58.974 6,02 221
Minimo -23,07% | -187,93% 0% 0% 0 0 2 1
Maximo 16,76% 64,98% 38% 89% |1.313.946| 590.000 | 11 1.734
Desvio Padrao 6,20% 38,21% 12% |32,49% | 336.697 | 113.290 |2,39 349
Observacées (N) 44 44 44 44 39 39 44 44

Painel C: Ano 2012

ROA ROE PMB PNEB RFB RVB DB NT
Média 3,53% 8,68% 8,6% | 43,7% | 326.849 75.826 6 231
Minimo -12,27% -51,81% 0% 0% 0 0 2 10
Maximo 77% 79,18% 43% 9% |1.425.260|1.225.300| 11 2.857
Desvio Padrao 12,64% 22,21% 11,97% | 30,77% | 371.407 | 210.383 |2,21 465
ObservacgGes (N) 40 40 40 40 36 36 40 40

Notas: ROA=Resultado Liquido/Activo Total; ROE=Resultado Liquido/Capital Préprio; PMB=Propor¢do de
mulheres entre os membros do board; PNEB=Proporc¢do de ndo executivos entre os membros do board;
RFB=Remuneragdo fixa anual do board; RVB=Remuneragdo varidvel anual do boards; DB=Dimensdo do

board, corresponde ao total de membros do board; NT=Numero de trabalhadores do segurador
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Matriz de correlagao das varidveis

Tabela VI — Matriz de Correlagdo das Variaveis

ROA ROE PRMB PMB PNEB RFB RVB TAV TANV NT DB

ROA 1

ROE 0,545*** 1
PRMB 0,061 0,120 1

PMB 0,099 0,172*  0,896*** 1

PNEB -0,084 -0,051 0,220** 0,131 1

RFB 0,191** 0,039 -0,131 -0,145 -0,066 1

RVB -0,026 0,004 -0,100 -0,083 0,147 0,423*** 1

TAV -0,055 0,121 0,145* 0,113 0,219**  -0,245***  .0,077 1
TANV -0,077 -0,202**  -0,174** -0,093 -0,125 -0,028 0,033 -0,750*** 1

NT 0,466*** 0,043 -0,193**  -0,186**  -0,208** 0,548*** 0,095 -0,319***  -0,025 1

DB -0,019 -0,137 -0,056 -0,153*  0,456*** 0,404*** 0,325***  -0,098 0,047 0,190** 1

N=133, *, ** e *** indicam significancia estatistica respectivamente de 10%, 5% e 1%

Conforme a tabela 6 demonstra, verifica-se que entre as varidveis dependentes existe uma correlacao

moderada'® mas estatisticamente significativa.

Sobre a correlacdo entre as varidaveis dependentes e as independentes, destacam-se pela sua
significancia estatistica, a que existe entre o ROA e a remuneracao fixa do board, ndo obstante ser uma

correlacdo negligencidvel, a semelhanca da que se verifica entre o ROE e a proporcdo de mulheres no

board.

Na relagdo das varidveis independentes entre si e com significado estatistico, temos, a proporc¢do de
elementos ndo executivos no board e a presen¢a de mulheres, com uma correlagdo fraca e entre os

tipos de remuneragdo, com uma correlagdo moderada.

Prévio a estimagdo do modelo, realizou-se o teste de Breusch-Pagan, o qual permite avaliar se sob a
hipdtese nula (HO) a variancia dos erros é constante. Caso ndo o seja, entdo na hipdtese alternativa
admite-se que os erros sendo heteroceddasticos tém uma variancia que ndo é constante. Neste caso, a

variancia dos erros é uma funcao linear dos regressores.

Como se observa na tabela 7, rejeita-se HO (existe homocedasticidade) no primeiro e terceiro tipo de

modelo, o que significa que hd heterocedasticidade, pelo que se justifica a utilizagcdo da opgdo robust

12 Segundo a classificagdo de Franzblau (1958) valores positivos ou negativos entre, 0 e 0,2 sdo negligenciaveis, 0,2
e 0,4 transmitem uma correlagdo fraca, 0,4 e 0,6 indicam correlagdo moderada, 0,6 e 0,8 significam correlagdo
forte, 0,8 e 1 assinalam uma correlagdo muito forte.
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do STATA, por outro lado no modelo com logaritmos nao se rejeita a hipdtese de homocedasticidade,

0 que ndo invalida o uso da opcao robust.

Tabela VIl - Teste de Breusch - Pagan

Teste de Breusch — Pagan

Remuneragdes e nimero de | Sem remuneragdes e nimero

Sem logaritmos trabalhadores como de trabalhadores como
logaritmos logaritmo
Varidveis X2 Prob> Varidveis X2 Prob> Varidveis X2 Prob>
dependentes X? | dependentes X* | dependentes X2
ROA 322,17 | 0,000 | ROA 0,32 | 0,573 | ROA 47,0 0,000
ROE 26,42 | 0,000 | ROE 0,70 | 0,404 | ROE 117,79 | 0,000

Como também referido, utilizou-se o teste de Hausman para distinguir efeitos aleatdrios de efeitos
fixos, cujos resultados sdo apresentados na tabela 8 e que indicam que o modelo mais adequado é o
RE a excepcdo do ROA com regressores sem serem em logaritmos, para o qual o melhor modelo é o de

efeitos fixos.

Isto justifica-se pelo valor do p-value de 0 implicando para o ultimo caso a rejeicdo de HO, ou seja, o
melhor modelo para o ROA é com base na estimacdo FE. Nos outros casos os p-value sdo todos

superiores a 18%.

Tabela VIl — Teste de Hausman

Teste de Hausman
Remuneragdes e nimero de | Sem remuneragdes e nimero
Sem logaritmos trabalhadores como de trabalhadores como
logaritmos logaritmo
Varidveis X2 Prob> Varidveis X2 Prob> Varidveis X2 Prob>
dependentes X? | dependentes X? | dependentes X2
ROA 53,94 | 0,000 | ROA 0,90 | 0,970 | ROA 3,60 | 0,608
ROE 1,59 0,902 | ROE 2,10 | 0,835 | ROE 7,47 | 0,187
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Resultados dos modelos de regressao linear sem logaritmos

A tabela 9 apresenta os resultados das variaveis dependentes ROA e ROE.

Tabela IX — Resultados dos Modelos de Regressao Linear Sem Logaritmos

ROA ROE
/\ RE oLs FE [ oLs
/ \ p\
/ \ [0,
-0,117%** -0,094*  -0,035 0,126 0,107 0,089
Constante Constante \
l (0,043) \ (0,056)  (0,030) (0,233) I (0,150) (0,125)
SRME I 0,034 0,007 0,001 |PRMB 0,115 -0,017 0,045
(0,039) \ (0,049)  (0,013) (0,217) (0,144) (0,065)
- I -0,392%* \ 0,004 0,124** |PMB 0,492 , 0,421 0,237
(0,187) (0,207)  (0,055) (1,019) (0,597) (0,246)
N -0,027 0,051 0,016 |PNEB 0,077 0,128 0,115
(0,46) (0,044)  (0,023) (0,252) (0,124) (0,106)
5,84E-09 5,84e-09 '2'8§e' RFB 7,39e-08 | 8,36e-08 1,69¢-08
RFB (2,89-
(366E:08)  |(3,66e-:08) O (1,99¢-07) | (1,13e-07) | (6,86e-08)
-1,89-
1,21e-07** | 5,186-08 RVB 4,60e-07 | 1,52e-07 | -599e-09
RVB 08
(556e-08) , 7,09E-08  2,71e-08 (3,03¢-07) ; (2,09¢-07) | (7,65¢-08)
_ 0,898* 0,022 |TAV ommited | -0,094 0,086
TAV Ommited
0,051 (0,231) (0,131) (0,091)
0,052 0,009 |TANV ommited | -0,142 0,114
TANV Ommited
\ L 0,046 (0,017) \ (0,120) (0,076)
. 0,0006524*** 10,0002935*** 0  |NT 0 0 7,05E-06
\ (0,0000362) I (0,0000351)  (0) (0) \ 0 ’ (0.000)
0 0,003 0 0,026 -0,003 I 0,002
DB DB \
. (0,006) | 0,006 (0,002) (0,033) " (0,017)f (0,012)
R? \ 0229 [ 0,28 0317 |R? 0 \ 008/ 0,09
N \ 109 109 109 [N 109 \109/ 109

Notas: ROA=Resfltado Liquido/Activo Total; PRMB=Trata-se de uma variavel aurﬂmy, gue indica se
existem ou ndo mulheres no board; PMB=Propor¢ao de mulheres entre os membros do board;
PNEB=Propor¢dao de ndo executivos entre os membros do board; RFB=Remunerac¢do fixa anual do
board; RVB=Remunerac¢do varidvel anual do board; TAV=Caracteriza-se através de uma dummy, que
indica se o segurador é vida ou ndo; TANV=Expressa-se através de uma dummy, que informa se o
segurador é ndo vida ou ndo; NT=NUmero de trabalhadores do segurador; DB=Dimens3ao do board,
corresponde ao total de membros do board;

Valores entre paréntesis correspondem ao desvio padrao.

* ** @ *¥** indicam significancia estatistica respectivamente de 10%, 5% e 1%.
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Considerando o ROE, uma primeira conclusdo é a de que o modelo na sua globalidade nao é relevante
para o explicar. De facto, todos os testes t a insignificancia individual de cada parametro do modelo
apontam para a n3o rejeicdo da sua nulidade e o R? é baixo (apenas 8% da variacdo amostral do ROE é

captada pelo modelo).

Relativamente ao ROA, ao contrdrio do que sucede com o ROE, ha varidveis independentes com
capacidade para o explicar. Através dos testes t, conclui-se que a proporg¢ado de mulheres no board e as

remuneracoes varidveis sdo estatisticamente relevantes para compreender o ROA de um segurador.

A proporcdao de mulheres no board indica que uma representacdao neste de mais 10% do género
feminino implica uma diminuigdo do ROA em 0.392. Sobre as remunerag8es varidveis, mais 10.000

euros/ano implicam um ROA superior em 1.21e-03.

No que respeita aos demais regressores, a presenca de mulheres no board tem um sinal positivo face
ao verificado no ROE, ao passo que a propor¢ao de ndo executivos no board, assume um sinal negativo

face ao verificado no ROE.

O R? do modelo é relativamente elevado (23% da variacdo amostral do ROA é explicada pelo modelo).
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Jodo Neves, Mestrado em Financas

Resultados dos modelos de regressao linear com logaritmos

A tabela 10 apresenta os resultados das variaveis dependentes ROA e ROE.

Tabela X — Resultados dos Modelos de Regressao Linear Com Logaritmos

ROA ROE
FE /RE \ oLs FE AA oLs
/ y \

Constante 0,232 '_0'122* \ 0,017 Constante -1,945* I_O’434\ 0,168
(0,095) I (0,073) (0,109) (0,933) I(0,532)\ (0,614)

PRMB 0 I -0,046* \ -0,026 PRMB 0 -0,067 0,095
ommited I (0,027) \ (0,031) ommited I (0,219) (0,177)
PMB 0,139 , 0,156* 0,118 PMB -2,769 -0,150 -0,448
(0,235) (0,083) (0,079) (3,741) (0,478) (0,485)

PNEB 0,128 0,073 0,023 PNEB 1,873 0,516 0,194
(0,091) (0,047) (0,043) (1,313) (0,349) (0,272)

RFB 0,019***) 0,018*** 0,001 RFB 0,119 0,083 0,042
(0,005) (0,005) (0,009) (0,106) (0,071) (0,114)

RVB 0,011 0,013 0,013 RVB 0,239 0,183 0,048
(0,013) (0,015) (0,025) (0,268) (0,185) (0,126)
TAV 0 -0,024 -0,022 TAV 0 -0,353* -0,263
ommited (0,034) (0,020) ommited, (0,213) (0,165)
TANV 0 -0,018 -0,005 TANV 0 -0,178 -0,093
ommited \ (0,018) (0,018) ommited \ (0,112) ’ (0,108)
\T 0 \ -0,029 I 0,023 [NT 0'25;3** -0,205*
ommited (0,027) I (0,016) ommited \ (0,120) (0,102)
0,001 0,001 0,001 DB -0,093 \ -0,038 -0,008

Pe (0,004) ‘(0,00S)I (0,003) (0,116) (0,055)’ 0,028
R? 007  \016 022 [R? 0 \0,15 / 0,18

N 45 \45 / 45 N 45 \451 45

Notas: ROA=Resultado Ll'quido/Kctivo Total; PRMB=Trata-se de uma variavel d;mmy, gue indica se
existem ou ndo mulheres no board; PMB=Propor¢ao de mulheres entre os membros do board;
PNEB=Proporgdo de ndo executivos entre os membros do board; RFB=Remuneragdo fixa anual do
board; RVB=Remunerac¢do varidvel anual do board; TAV=Caracteriza-se através de uma dummy, que
indica se o segurador é vida ou ndo; TANV=Expressa-se através de uma dummy, que informa se o
segurador é ndo vida ou ndo; NT=NuUmero de trabalhadores do segurador; DB=Dimensdo do board,

corresponde ao total de membros do board;
Valores entre paréntesis correspondem ao desvio padrao.
* ** @ *¥** indicam significancia estatistica respectivamente de 10%, 5% e 1%.
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Comparando com os resultados obtidos para o modelo benchmark, e no que respeita ao ROE, verifica-
se que se mantém a auséncia de significancia estatistica do modelo, e que ocorre um aumento da

qualidade de ajustamento deste, pois o R* aumenta para 15%.

No tocante ao ROA, verifica-se que o coeficiente de determinacao, passa de 23% para 16%, o regressor
PRMB passa a ser significativo e de sinal negativo, sugerindo que a diferenga entre haver ou ndo haver
mulheres no board é de -4.6% do ROA, penalizando a empresa pela presenca de mulheres no board. O
regressor PMB passa a ser positivo, o que indica que mais um por cento de mulheres no board implica
um aumento do ROA em 15,6%. O regressor PNE continua a ndo ser significativo e altera o sinal de

negativo para positivo.

Observa-se ainda que a remuneracao fixa adquire relevancia na explicacdo do ROA e mantém o sinal
positivo, a estimativa pontual diz-nos que, ceteris paribus, por uma unidade percentual de aumento da
remuneracdo fixa espera-se um aumento de 1,8% do ROA, ao invés, a remuneracao variavel perde a

significancia mas mantém o valor positivo.
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Resultados dos modelos de regressao linear sem remuneragoes
A tabela 11 apresenta os resultados das variaveis dependentes ROA e ROE.

Tabela Xl — Resultados dos Modelos de Regressao Linear Sem Remuneragoes

ROA ROE
FE /RE\ oLs FE /RE\ OoLS
T ik

Constante -0,043 0,035 ‘ 0,027 | Constante 0,019 0,128 -0,004
(0,045) (0,070) | (0,063) (0,379) I (0,299) \ (0,252)

PRMIB -0,025 -0,031 -0,033 | PRMB -0,572 -0,363 -0,159
(0,023) ' (0,027) \(0,033) (0,379) , (0,350) \ (0,296)

PMB 0,075 0,214* 0,241** | PMB 1,698* 1,688 1,296
(0,143) (0,215) | (0,111 (0,976) (1,198) (1,019)

PNEB 0,025 -0,019 -0,026 |PNEB 0,092 0,046 -0,049
(0,016) (0,035) | (0,033) (0,207) (0,119) (0,122)

TAV 0 -0,040 -0,037 | TAV 0 -0,020 0,020
ommited (0,039) (0,042) ommited (0,114) (0,106)

TANV 0 -0,043 0,044 |[TANV 0 -0,168 (0,138)
ommited (0,040) (0,046) ommited (0,136) (0,107)

NT 0,048%** \ 0,010 0,012 |[NT 0,198* \ 0,085 ’ 0,091
(0,020) (0,019) T (0,015) (0,104) (0,063) (0,061)

-0,005* \ 0 0 DB -0,058 \ -0,030 I -0,017

Pe (0,002) \ (0,003) , (0,003) (0,040) | (0,030),  (0,021)
R? 0 Voos [ o006 [R 000  VYoos/ o010
125 \125/ 125 N 125 \125/ 125

Notas: ROA=Resultado Liquido/Activo’TotaI; PRMB=Trata-se de uma variavel dum‘my, gue indica se
existem ou ndo mulheres no board; PMB=Propor¢do de mulheres entre os membros do board;
PNEB=Propor¢do de ndo executivos entre os membros do board; TAV=Caracteriza-se através de uma
dummy, que indica se o segurador é vida ou ndo; TANV=Expressa-se através de uma dummy, que
informa se o segurador é ndo vida ou ndo; NT=NUmero de trabalhadores do segurador; DB=Dimensdo
do board, corresponde ao total de membros do board,

Valores entre paréntesis correspondem ao desvio padrao.

* ** e *¥** indicam significancia estatistica respectivamente de 10%, 5% e 1%.

Quando eliminamos do modelo as remunera¢gdes notamos que a sua qualidade baixa, seja
. A~ . . . 2 .
comparativamente ao modelo de referéncia, seja face ao modelo com logaritmos, o R° cai

drasticamente, para 6% (ROA) e para 8% (ROE).

Face ao modelo benchmark, verifica-se no ROE a persisténcia da insignificancia estatistica e dos sinais

dos valores dos regressores.
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No que concerne ao ROA, observa-se que o Unico factor importante para o explicar é o PMB,
que por cada ponto percentual de aumento de mulheres no board implica o incremento do
ROA em 21,4%, ainda que comparativamente ao modelo de referéncia tenha um valor
positivo, quando naquele é negativo. O regressor PRMB assume um valor negativo, enquanto

o regressor PNEB mantém o valor negativo.

7. Conclusao, Limitagdes do Estudo e Investiga¢ao Futura

7.1. Conclusao

Este estudo pretendia aferir o impacto que alguns mecanismos de corporate governance
tinham na performance dos seguradores sujeitos a supervisdo do Instituto de Seguros de

Portugal.

Assim, procedeu-se a definicdo de trés modelos, o primeiro, de referéncia, ndo tinha
logaritmos, no segundo as remuneracgdes foram representadas em logaritmos, no terceiro as

remuneracoes nao foram consideradas.

Em face das hipdteses avancadas, verifica-se que o modelo de referéncia é o que melhor
explica o ROA pois tem o R’ mais elevado (23%). Neste modelo observa-se que a presenca de
mulheres no board tem um impacto positivo no ROA, o que estd em linha com as conclusdes

de Erhardt et al. (2003).

A proporg¢do de ndo executivos tem um impacto negativo, e a remuneracao fixa e variavel, tém
um impacto positivo, apesar de apenas a varidvel ser estatisticamente significativa, o que é
consentdneo com as conclusdes de Fernandes (2005) relativamente a significancia da
remuneracdo fixa. A propor¢do de mulheres no board tem um resultado de acordo com as

conclusdes de O’ Reilly e Main (2012) ou seja, negativo.

O modelo sem remuneragdes revelou-se o mais fragil pois tem um R’ dos mais baixos para o
ROA (6%) e para o ROE (8%). O Unico regressor significativo face ao ROA é o da proporgdo de
mulheres no board, cujo impacto é positivo, o que estd em linha com o modelo com as

remuneragdes em logaritmos mas ndo com o modelo de referéncia.

31



Jodo Neves, Mestrado em Financas
A Composi¢do e a Remuneragao do Conselho de Administracdo e a Performance no Sector dos
Seguros: o Caso Portugués

Registe-se ainda que se observa um comportamento semelhante sobre a relagdo entre a
remuneracdo fixa e varidvel, e a performance, pois nos dois modelos que as consideram,

aquelas desempenham um impacto positivo sobre esta.

7.2. Limitagoes do Estudo e Investigag¢ao Futura

Este estudo confrontou-se com a existéncia de informacdo pouco uniforme, quer no que se
relaciona com a identificacdo das componentes fixa e varidvel da remuneragdo, quer com o

estatuto de executivo/n3o executivo.

A maioria das empresas consideradas identifica detalhadamente os aspectos citados, todavia,
outras hd que ndo tém essa pratica, o que numa perspectiva de corporate governance,
considerando esta num sentido amplo, ou seja, sob o paradigma da relacdo da empresa com
as partes interessadas, coloca-as em desvantagem, pois a informacdo é menos clara do que a

de outros operadores do mercado.

Outra limitagdo prende-se com a actual conjuntura financeira que o pais atravessa, a qual
impediu que os seguradores do sector empresarial do Estado pagassem remuneracdes

variaveis no periodo considerado, o que podera enviesar os resultados apresentados.

No tocante a investigagdo futura, existem trés questdes que eventualmente serdo
interessantes de abordar, por um lado, perceber qual a propor¢cdao de mulheres no board que
motiva um impacto negativo no ROA, considerando o modelo benchmark, valor que nao foi

determinado neste estudo.

Adicionalmente e atendendo a relagdo positiva entre a remuneragao varidvel e o ROA,
igualmente identificada no modelo de referéncia, seria util discernir se as empresas que

remuneram mais na componente varidvel tém um ROA maior do que as restantes.

Por fim, seria pertinente reflectir sobre a classificacdo das varidveis do modelo, isto &, avaliar
em que medida o ROA e o ROE explicam as varidveis que neste estudo foram consideradas

independentes.
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Anexo

Tabela XII — Lista de Empresas Incluidas na Amostra

Segurador Ano
ACP Mobilidade - Sociedade de Seguros de Assisténcia, S.A. 2010/2011/2012
AXA Portugal - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
AXA Portugal - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
BES - Vida, Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
BES, Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
BPI Vida e Pensdes - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Cares - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Companhia de Seguros Agoreana, S.A. 2010/2011/2012
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. 2010/2011/2012
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. 20/10/2011/2012
Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. 2010/2011
Cosec - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. 2010/2011/2012
Crédito Agricola Seguros - Companhia de Seguros de Ramos Reais, S.A. 2010/2011/2012
Crédito Agricola Vida - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Europ Assistance - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Eurovida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Finibanco Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Generali Vida - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Global — Companhia de Seguros, S.A. 2010
Global Vida — Companhia de Seguros de Vida, S.A. 2010
Groupama Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Groupama Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Império Bonanga — Companhia de Seguros S.A. 2010/2011
Liberty Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Macif Portugal, Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Mapfre Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Mapfre Seguros Gerais, S.A. 2010/2011/2012
Médis - Companhia Portuguesa de Seguros de Saude, S.A. 2010/2011/2012
Multicare - Seguros de Saude, S.A. 2010/2011/2012
Mutua dos Pescadores, Mutua de Seguros, C.R.L. 2010/2011/2012
N Seguros, S.A. 2010/2011/2012
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Segurador Ano
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Popular Seguros - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Real Vida Seguros, S.A. 2010/2011
Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Seguro Directo Gere — Companhia de Seguros S.A. 2010/2011
Seguros Logo, S.A. 2010/2011/2012
T-Vida - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Via Directa - Companhia de Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Victoria - Seguros de Vida, S.A. 2010/2011/2012
Victoria - Seguros, S.A. 2010/2011/2012
Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. 2010/2011/2012
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