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Resumo

Nesta dissertacéo investiga-se o impacto da remuneracdo do Chief Executive Officer
(CEO) na performance das empresas através de modelos de regresséo linear dos

minimos quadrados ordinérios.

A amostra é composta por empresas nao financeiras e ndo desportivas cotadas em
Portugal, no PSI All Share, no periodo de 2012 a 2021. Como variaveis dependentes
foram utilizadas o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e 0 Q de Tobin e,
como variavel independente, a variacdo da remuneracao total do CEO.

Os resultados demonstram que a variagdo da remuneragédo do CEO influencia positiva
e significativamente o desempenho de mercado das empresas medido pelo Q de Tobin,

mas ndo impacta no desempenho contabilistico medido pelo ROA e ROE.

De acordo com areviséo de literatura efetuada, a utilizagéo da variagdo da remuneracao
total do CEO, como variavel independente, apresenta-se como a principal contribuigdo

desta investigacao.

Palavras-chave: Governo das sociedades, remuneragcdo do CEO, performance,
Euronext Lisbon, PSI All Share
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Abstract

This dissertation investigates the impact of Chief Executive Officer (CEO) remuneration

on company performance using ordinary least squares linear regression models.

The sample comprises non-financial and non-sporting companies listed in Portugal on
the PSI All Share from 2012 to 2021. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
and Tobin’s Q were used as dependent variables and, as an independent variable, the

variation in the CEO's total compensation.

The results demonstrate that the variation in the CEO's remuneration positively and
significantly influences the market performance of companies measured by Tobin's Q
but does not impact the accounting performance measured by ROA and ROE.

According to the conducted literature review, using the variation in the CEQO's total

remuneration as an independent variable is the main contribution of this investigation.

Keywords: Corporate governance, CEO compensation, performance, Euronext Lisbon,
PSI All Share
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Introducao

Os escandalos financeiros constantes e o papel dos executivos permitiram que se desse
um maior destaque a relagéo entre as caracteristicas do conselho de administragcéo e o
desempenho das sociedades. Tornou-se evidente a necessidade de uma corporate
governance mais transparente, democratica e eficaz para o desenvolvimento

sustentavel das organizacoes.

Tendo em conta que o principal foco do Chief executive Officer (CEO) € alcancar os
objetivos de curto e longo prazo definidos pelos acionistas, € natural que a sua
remuneracédo tenha uma forte ligacéo aos resultados da empresa. Sera expectavel que
quanto maior for o desempenho da empresa, maior sera a remuneracdo do CEO.
Contudo também se pode afirmar a relagédo contraria, isto €, um CEO com uma maior
remuneracgédo ira, a partida, fazer uma melhor gestdo da empresa alcangcando assim

melhores resultados (Smirnova & Zavertiaeva, 2017).

O sistema de remuneragdo dos CEO pretende atenuar os conflitos de agéncia,
originados pela divergéncia de interesses entre 0 gestor, 0S acionistas e outros
stakeholders (Jensen & Meckilng, 1976). Os custos de agéncia surgem no contexto das
sociedades cotadas, pois é aqui que, o0 bem-estar e a salvaguarda dos interesses dos
acionistas dependem, em grande medida, da atuacdo da administracdo da empresa.
Um classico exemplo deste tipo de conflitos surge quando a administracdo age em
interesse préprio distanciando-se do interesse da empresa e dos seus acionistas,
levando a praticas remuneratorias desadequadas e incentivadoras de comportamentos

gue poderao revelar-se comprometedores de um crescimento sustentavel.

De acordo com Teododsio (2021), os estudos existentes em Portugal sobre o tema da
remuneracao de executivos sdo poucos. Na sua revisdo de literatura, apenas 10% dos
artigos publicados em corporate governance neste milénio abordam o tema da
remuneracdo dos diretores executivos. A importancia da analise da remuneracao do
CEO, néo incide apenas na sua remuneracdo global, mas essencialmente nas
dimensdes que esta integra, por exemplo: a remuneracdo de curto prazo que pode
conter simultaneamente uma componente fixa e uma componente variavel (salario e
bdnus) e os incentivos de longo prazo que podem igualmente incorporar componentes

fixas e variaveis (stock options).
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Neste sentido, esta dissertacdo pretende colmatar uma lacuna de investigagcdo em
Portugal relacionada com o estudo do impacto da remuneracao do CEO no desempenho
das empresas cotadas, utilizando para isso indicadores de performance em termos
operacionais, financeiros e de mercado, uma analise temporal mais longa e atual (10
anos) do que a dos estudos publicados, e ainda, a utilizagdo de uma variavel
independente de remuneracao que, de acordo com o que nos foi possivel apurar, ndo

est& explorada pela literatura.

O objetivo desta investigacdo consiste no estudo do impacto da remuneracdo do CEO
na performance das empresas cotadas no PSI All Share no periodo de 2012 a 2021.
Para compreender este impacto serdo utilizadas como variaveis dependentes, trés
indicadores de performance (ROA, ROE e Q de Tobin) e como variavel independente a
variacdo da remuneracdao total do CEO.

Os resultados obtidos refletem que a variacdo da remuneracdo do CEO apenas causa
impacto na performance através do Q de Tobin, sendo esse impacto positivo. J& nas
variaveis de controlo e contextual, a idade do CEO, a antiguidade do CEO, a formagéo
do CEO, o género do CEO, a dimenséo da empresa, o indice de divida sobre ativos, a
dualidade CEO Chairman, a dimens&o do Conselho de Administracdo, a percentagem
de independentes no Conselho de Administracdo e a Troika, influenciam a performance.

No entanto, o tipo de impacto é diferente consoante a variavel de performance utilizada.

A estrutura da restante dissertacao esta organizada em quatro capitulos. No capitulo 1,
€ apresentada uma revisdo de literatura sobre o tema, onde sdo abordadas teorias
relacionadas com o mesmo, contribuicdes para a literatura e conclusdes retiradas de
outros estudos. No capitulo 2, descreve-se a metodologia adotada, nomeadamente em
termos de objetivo, definicdo de hipteses e descricdo de variaveis, modelos
economeétricos utilizados, amostra e processo de recolha de dados. No capitulo 3,
analisam-se e discutem-se o0s resultados e, no capitulo 4, sdo apresentadas as
conclus@es, as limitacbes do estudo, e ainda algumas propostas para investigacéo

futura.
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1. Revisao de Literatura
1.1. Corporate Governance e a remuneracao dos gestores
1.1.1. Enquadramento

Devido a complexidade e abrangéncia do conceito de corporate governance, tém sido
desenvolvidas vérias teorias que tém como objetivo enquadrar este tema. Aquela que
surge com maior frequéncia, e a partir da qual grande parte dos modelos e processos
de corporate governance tém sido abordados, é a Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976) que se foca na identificagdo e resolugcdo de conflitos criados pela
separacdo de poderes entre a propriedade da empresa (acionistas) e 0s
administradores executivos (gestores). De acordo com a teoria, os “agents” sdo os
administradores executivos que, em nome dos acionistas “principals”, gerem a empresa.
A incerteza e a assimetria de informagé&o colocam problemas de conflitos de interesses
nas relagbes estabelecidas na estrutura organizacional que vao afetar as fungfes
bésicas das organizagbes e o0 seu potencial de criagdo de valor. Surge entdo a
necessidade de introduzir mecanismos que permitam alinhar interesses e supervisionar
as atuacdes desses agentes, em particular entre os dois grupos com marcado
protagonismo sobre a atividade econémica de uma empresa: proprietarios e gestores.
Neste sentido, esta teoria defende a contratagdo de diretores independentes para
controlar e monitorizar o comportamento dos gestores executivos e, simultaneamente,

defender os interesses dos acionistas minoritarios.

Em termos de corporate governance, Portugal disp6e de um quadro normativo moderno,
em linha com 0s mecanismos previstos a nivel europeu e internacional. Para além do
guadro normativo, Portugal tem um Cdadigo do Governo das Sociedades publicado pelo
Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) em 2018, e revisto em 2020.

1.1.2. Conceito

Sao varias as definicdes alternativas de governo das sociedades, todas elas igualmente
aceitaveis, dadas as varias perspetivas sobre este assunto. Para Shleifer e Vishny
(1997, p. 737), “o governo das sociedades lida com as formas pelas quais os
fornecedores de capital para as Organizagfes garantem, a eles préprios, a obtencao de

retorno do seu investimento”.
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E oferecida por Sir Adrian Cadbury (‘Global Corporate Governance Forum’, Banco
Mundial, 2000) uma definicho muito mais abrangente: “a corporate governance
preocupa-se em obter um balanco entre os objectivos econdmicos e sociais e 0s
objectivos individuais e da sociedade. A matriz da corporate governance existe para
encorajar o uso eficiente de recursos e igualmente para exigir a responsabilizacao pelo
modo como 0s mesmos sdo usados. O objetivo é alinhar o mais préximo possivel os

interesses dos individuos, das corporacoes e da sociedade”.

Para a OCDE (2004, p. 11) “envolve um conjunto de relagbes entre a gestdo da
empresa, 0 seu 6rgdo de administracdo, 0S seus acionistas e outros sujeitos com
interesses relevantes. O governo das sociedades estabelece também a estrutura
através da qual séo fixados os objectivos da empresa e sao determinados e controlados
0S meios para alcancar esses objectivos. Um bom governo das sociedades deve
proporcionar incentivos adequados para que o 6rgdo de administracdo e os gestores
prossigam objectivos que sejam do interesse da empresa e dos seus accionistas,

devendo facilitar uma fiscalizacao eficaz”.

Para a CMVM (2005, p.1) o governo das sociedades & definido como “o sistema de
regras e condutas relativo ao exercicio da direcgéo e controlo das sociedades emitentes

de agdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado”.

A corporate governance ou o governo das sociedades na definicdo dada pelo Instituto
Portugués de Corporate Governance € “o conjunto de estruturas de autoridade e de
fiscalizacdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por objectivo
assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, actividades
e relacdes contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e é
mantida e as responsabilidades sociais que estao subjacentes a sua existéncia” (Silva
et al., 2006, p.12).

E de relevar que o alcance da expressio do governo das sociedades néo se limita a
abranger o conjunto de estruturas de decisdo e fiscalizacdo das organizacbes
(mecanismos de controlo interno). Neste conceito podem também ser incluidas todas
as imposicdes externas, designadamente aquelas que se referem ao escrutinio e ao
juizo de valor que é feito pelos diversos intervenientes do mercado de capitais. E

possivel ainda salientar que nem todos 0os mecanismos de governo internos a empresa
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sao resultado da sua livre escolha, uma vez que alguns séo impostos pela legislacao

em vigor.
1.1.3. Corporate Governance em Portugal

Com a aprovacdo da Comissdo do Mercado de Valores de Mobiliarios (CMVM) de
recomendacdes sobre as praticas de governo para as sociedades, surge em Portugal,
em 1999, a grande preocupacdo com o Corporate Governance. De acordo com as
recomendacdes e regulamentos publicados desde 1999, a CMVM segue uma politica
através da qual o seu objetivo é a obrigatoriedade de as empresas divulgarem em que
medida cumprem as recomendac¢fes que lhes sao feitas, ou caso ndo o facam, que

expliguem o motivo (Alves & Mendes, 2001).

As referidas recomendagfes tém como principais temas a divulgacéo da informacéo, o
direito ao voto e representacdo de acionistas, a estrutura e funcionamento do conselho

de administracéo e a remuneracao de membros.

De acordo com a CMVM (2007, p.3), o objetivo das recomendagdes é “contribuir para a
otimizacdo do desempenho das sociedades e de contribuir para uma composicao
equilibrada dos interesses dos acionistas. Além disso, é também objetivo do presente
documento que seja prosseguida uma reflexdo critica, em Portugal, sobre o governo
das sociedades cotadas. Estas recomendacdes pretendem, pois, apresentar-se como
um exercicio tendente a definicdo das melhores praticas capazes de fomentar a

eficiéncia das sociedades cotadas e do mercado de valores mobiliarios.”.

Sendo a CMVM a entidade responsavel pela supervisdo e regulagdo do mercado de
valores mobiliarios, tem conseguido desempenhar um papel importante na elaboragéo
e aprovacgédo de recomendacgdes bem como na consolidagéo das bases do governo das
sociedades (Luis, 2018, p.10).

Uma primeira versao do Cédigo do Governo das Sociedades (CGS) publicado em 2012
pelo Instituto Portugués de Corporate Governance, foi elaborado como alternativa ao
cbdigo da CMVM, sendo um cédigo “de adesao voluntaria e a sua observancia assenta
na regra comply or explain.” (IPCG, 2018, p.36). Tendo em conta que este codigo foi

adaptado as realidades bastante diferentes das empresas alvo, 0 mesmo admite que, a
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sociedade possa ajustar algumas recomendacdes consoante a dimensdo ou

regulamento interno.

Posteriormente em 2016, apdés a CMVM assumir a falta de autorregulacdo sobre o
governo das sociedades, o IPCG publicou um novo Cédigo de Governo das Sociedades
por forma a “encontrar um ponto de equilibrio que permitisse evitar a duplicidade

recomendatdria que estava a gerar-se” (IPCG, 2018, p.35).

Por fim, em 2018, o IPCG publicou um novo cédigo que “procura induzir nas sociedades
praticas que se revelem conformes com as orientacbes que, no plano nacional e
internacional, sdo reconhecidas como de bom governo: neste sentido, o Cdédigo
constitui, por um lado, um complemento a ordem juridica e, por outro, um guia de bom
governo societario” (IPCG, 2018, p.36). Este Ultimo passou a ser o Unico cédigo em
vigor em Portugal e foi revisto em 2020.

Os instrumentos de governo das sociedades existentes tém como funcdo a
concretizacdo dos objetivos da empresa. Contudo, consoante o enquadramento legal e
institucional, pode variar a tomada de deciséo e fiscalizacdo (Campos, 2015). Assim, de
seguida, serdo apresentadas as caracteristicas de cada um dos sistemas de governo

societario.
1.1.4. Sistemas genéricos de governo societario

De acordo com Weimer e Pape (1999), mundialmente séo identificados quatro sistemas
de Corporate Governance: “Anglo-Saxon”, “Germanic”, “Latin” e “Japan”. De acordo com
as caracteristicas de cada pais sdo entdo adotados os sistemas de Corporate
Governance. Para La Porta et al. (1997), Sternberg (2004), Jeffers (2005) e Silva et al.
(2006), citados por Pereira (2013), os principais sistemas de Corporate Governance sao
dois: o sistema Anglo-Saxénico (sistema de controlo interno) e o sistema Continental

(sistema de controlo externo).

Para Babi¢ e Nikoli¢ (2016) o objetivo destes sistemas é a reducao de custos resultantes
da separacao de propriedade e controlo e, ao mesmo tempo, alinhar os interesses dos
proprietarios com os dos gestores através dos mecanismos estabelecidos que

possibilitam o controlo da atividade do gestor.
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1.1.4.1. Sistema Anglo-Saxdnico

Este tipo de sistema é adotado principalmente pelos EUA, Reino Unido, Canada e outros

paises de influéncia anglo-saxonica (Ashcroft, 2009).

Como principais caracteristicas deste sistema pode-se destacar a dispersdo do capital
e a delegacdo das responsabilidades de gestdo (Barca & Becht, 2001). A sua orientacao
é para os principios da “criacdo de riqueza para os seus acionistas”, onde a
remuneracdo dos gestores varia em funcéo dos resultados ou da cotagcdo da empresa,
criando assim um alinhamento de interesses entre acionistas e gestores da empresa.
De acordo com Silva et al. (2006), predomina ainda neste sistema a ampla divulgagéo
de informacéo ao mercado de capitais e a existéncia de auditoria externa dessa mesma

informacé&o.

Sendo um elemento essencial deste tipo de sistema, a estrutura dos 6rgaos do
Conselho de Administracdo sugere dois tipos de administradores: os administradores
executivos (internos) e os administradores ndo executivos (externos). A principal
diferenca entre os dois é que os administradores executivos (insiders) estdo
relacionados com a empresa enquanto os administradores ndo executivos (outsiders)
ndo tém uma relacdo direta com a estrutura da empresa, sendo normalmente
independentes dos administradores executivos. De acordo com Coombs e Watson
(2001) e Silva et al. (2006) os administradores nao executivos possuem como principais
fungBes a tomada de decisdes estratégicas, aconselhamento, fiscalizacdo e avaliagdo

das atividades dos administradores executivos.

Figura 1 - Estrutura de 6rgdos do Sistema Anglo-Saxdnico

Executivos
Internos
Conselho de
Administracao
Nao Executivos
Externos

Fonte: Adaptado de Pereira (2013)
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E ainda incorporado na estrutura deste modelo uma comisséo de auditoria composta
pelos administradores ndo executivos. E da competéncia desta comiss&o a funcéo de
nomear um auditor externo que colabore no processo de fiscalizacdo da empresa.

Segundo Silva et al. (2006) é fulcral que a comissao de auditoria seja independente.

Outra comissdo comum neste tipo de sistema é a comissdo de vencimentos que diz
respeito a determinacdo das remuneracdes dos administradores executivos e ainda a

andlise do desempenho dos mesmos.

Por dltimo, outra comissdo caracteristica deste tipo de sistema é a comissao de
nomeacdes, tendo como principal fungcdo a nomeacdo de novos administradores, na
medida em que esta se refere a uma nova sucesséao ou substituicdo dos administradores

executivos por baixo nivel de desempenho demonstrado (Silva et al., 2006).
1.1.4.2. Sistema Continental

O sistema Continental (também conhecido como sistema latino) € caracteristico
fundamentalmente nos paises da europa continental, mais propriamente Alemanha,

Bélgica, Franga e Portugal, e ainda no Jap&o, China e Coreia (Ribeiro, 2014).

De acordo com Babi¢ e Nikoli¢ (2016), este sistema surge associado ao direito civil, aos
paises em harmonia com as diretivas da Unido Europeia (UE), que se governam pelas
recomendacdes da OCDE e ainda que tém os seus proprios regulamentos no que diz
respeito ao governo das sociedades. Neste sistema predomina a teoria da empresa ha
perspetiva do acionista tendo em conta que o elemento essencial do mesmo é o controlo
dos gestores pelos acionistas maioritarios. No processo da tomada de decisdes na

empresa, Sao 0s principais acionistas quem tém a parte mais ativa.

Este sistema pode ainda ser caracterizado por nao ter apenas foco nos interesses dos
acionistas, refletindo assim uma maior necessidade de alinhar os interesses entre
gestores e acionistas. Para Silva et al. (2006), as remuneracdes fixas deste sistema
representam um valor consideravel da remuneracao total, permitindo assim afirmar que
as remuneracdes variaveis tém um peso menor em comparagdo com as empresas que

adotam o sistema Anglo-Saxénico.
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A estrutura dos 6rgaos de administracdo neste sistema pode ser dividida em dois: o
modelo Dualista (caraterizado pela existéncia de dois 6rgados com responsabilidade pela
administracdo da empresa) e o modelo Monista (caraterizado por um Unico érgdo de

administracdo da empresa).

7

O modelo Dualista é predominante em paises como a Alemanha, a Austria, a
Dinamarca, a Holanda e a Suica. J& o modelo Monista é predominante em paises como
Portugal, Espanha, Itélia e Franca (Weimer & Pape, 1999; Silva et al., 2006).

1.1.4.3. Principais diferencas dos sistemas Anglo-Sax6nico e
Continental

Normalmente o sistema Anglo-Saxoénico é adotado por empresas de grande dimensao
em que uma grande parte do capital das mesmas é representado por uma grande
percentagem de acgdes detidas. Este sistema reflete um tipo de propriedade bastante
disperso, uma vez que a estrutura acionista da mesma é basicamente constituida por
empresas e particulares. Ao passo que no sistema Continental uma elevada
percentagem dos acionistas detém mais de metade do capital da empresa (La Porta et

al., 1999), ou seja, neste sistema 0 acionista é maioritario.

As diferencas evidenciadas entre 0os paises anglo-saxonicos e 0s paises continentais
que influenciam a escolha do modelo a adotar estd também ligada com o mercado
bolsista, tendo em consideragdo que nos paises anglo-saxdnicos a maioria das
empresas sao cotadas em bolsa (criando uma maior distancia entre acionistas e
gestores) e gue nos paises continentais é menor o nimero de empresa cotadas (criando

uma relacdo mais préxima entre acionistas e gestores).

E possivel também diferenciar os conselhos dos 6rgéos de gestdo: o modelo dualista
apresenta-nos um conselho de gestédo do tipo two tier, pois apresenta dois 6érgaos
principais: o Conselho de Administracdo e o Conselho Geral/Supervisdo (Rehman et al.,
2021), j& o modelo monista e 0 modelo anglo-sax6nico sao do tipo one tier. No modelo
dualista existe total autonomia de responsabilidades executivas e supervisdo (sendo
esta constituida por membros ndo executivos), ja no modelo monista e no modelo anglo-

saxolnico os 0rgaos executivos e ndo executivos trabalham de forma integrada.
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Posto isto, a eficiéncia dos sistemas nao é colocada em causa, no entanto também néao
existe um modelo considerado perfeito. Foi evidenciado pela OCDE, em 1999, a ndo
existéncia de um modelo Unico de boas préticas de governo societario, mas sim a
existéncia de principios basicos gerais de governo societario, como por exemplo a
transparéncia na prestacdao de contas, 0 comportamento ético e responsabilidade por
parte dos gestores, permitindo assim a promogé&o da eficiéncia e a competitividade das

empresas.

Para que se possa definir melhor o fim e a natureza do governo das sociedades, é
também importante compreender que existem varios modelos de corporate governance
que refletem diferentes concecdes e perspetivas societarias. Existem as sociedades
com capital mais disperso, que tém (ou podem ter) imensos acionistas e onde nenhum
deles assume um papel de destaque. A gestdo quotidiana da sociedade é entregue aos
administradores executivos, que sao escolhidos pelos seus atributos profissionais e néo
pela titularidade de acbes da sociedade, ou seja, existe total separagcdo entre
propriedade e gestédo. Pode ser destacado, como vantagem deste tipo de empresas, a
acentuada diminuicdo do risco e uma elevada obtencao de capital que, por sua vez, vai
promover o desenvolvimento do mercado de capitais através da reducdo do custo do

capital.

Contudo, existem também problemas associados a estas empresas, salientando-se o
facto de a administracdo usufruir de grande liberdade, dificultando o controlo por parte
dos acionistas em resultado da elevada dispersdo do capital. Este problema da origem
a “custos de agéncia” que resultam da circunstancia de os gestores disporem de muito
mais informacdo do que qualquer outra pessoa, agindo por vezes em proveito proprio
em detrimento dos interesses da sociedade e dos seus acionistas. Neste modelo &
imperativo os mecanismos de fiscalizacdo e controlo de administracdo e a sua eficacia
depende da confianga dos investidores e, por consequéncia, o custo e a disponibilidade
de financiamento. Aqui enquadra-se o modelo anglo-saxénico, no qual existe um papel
determinante pertencente aos investidores institucionais e onde os mercados tém maior
dimenséao e dispdem de maior liquidez. O principal problema, face aos amplos poderes
dos gestores, consiste na protecdo dos acionistas. Os acionistas sdo confrontados com
0s gestores cujos poderes estao fortalecidos, tendo o governo societario que se

concentrar nestes poderes contrapostos, num independente controlo e supervisao, e

10
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numa avaliacdo critica dos contratos dos gestores, tendo em conta que o sistema de
remuneracdes variaveis desempenha um papel decisivo no alinhamento dos interesses

entre gestores e acionistas (Murphy, 2002).

Existem também as sociedades com acionistas maioritarios (outras empresas, familias,
estado, entre outros) que apresentam 0 seu capital mais concentrado, ou seja, as
equipas de gestdo sdo integradas por esses acionistas ou por pessoas da sua confianca
que detenham um poder efetivo, levando a que o risco de expropriagdo daqueles
acionistas seja muito reduzido. De acordo com Pinto (2014) é de salientar que o principal
problema reside na relagdo entre acionistas maioritarios e minoritarios e na eventual
exploracao dos mesmos, particularmente, através do cruzamento de participagbes das
varias classes de acdes ou de clausulas estatutarias (limitacdo dos direitos de voto).
Neste caso, a preocupacédo fulcral do governo societario consiste na protecdo dos
minoritarios (que dispdem de menos informacao), utilizando para isso mecanismos de
fiscalizacéo e de controlo da atuacdo dos maioritarios. Neste tipo de estrutura predomina
o modelo europeu continental (e Japao), onde o capital estd concentrado em bancos,
empresas e familias e, onde os mercados tém menor dimenséo e dispdem de menor

liquidez.
1.1.5. Modelos de governo societario em Portugal

Até 2005, em Portugal, as sociedades an6nimas apenas podiam adotar dois modelos
de governo societario, sendo eles o modelo monista e o0 modelo dualista, ambos
referentes ao sistema continental. Por forma a garantir uma maior flexibilidade na
escolha do modelo de governo societario e de ajustar a legislagdo portuguesa a
Comisséo Europeia, em 2006, a CMVM através da publicacdo do decreto-lei n® 76-
A/2006 de 29 de marco, prop0s a introducdo de mais um modelo, sendo ele 0 modelo

anglo-saxonico, tipico do sistema anglo-saxonico.

De acordo com Franco e Vigoso (2011, p.4) “O Cdédigo das Sociedades Comerciais
prevé a existéncia de trés modelos distintos de estruturacao do governo societario, de
entre os quais as sociedades cotadas e as sociedades de grande dimensdo devem
escolher um, sem que seja permitida a adocdo de modelos que se furtem aos
parametros legais. Assim, admite-se a existéncia de um modelo Monista, de um modelo

de matriz Anglo-Saxénica e de um modelo Dualista”.

11
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Em Portugal, como consequéncia da Reforma de 2006, e de acordo com 0 artigo 278°,
n°l do Cédigo das Sociedades Comerciais, as sociedades an6nimas podem adotar uma

de trés estruturas de governo societario:

i.  Modelo Classico (ou monista) — este inclui um conselho de administracdo que
pode confiar a funcdo executiva em um ou mais administradores e um conselho
fiscal;

ii.  Modelo Anglo-Saxonico — inclui um conselho de administracdo, incluindo uma
comissao de auditoria e um revisor oficial de contas:

iii. Modelo Germanico (ou dualista) — inclui um conselho de administracédo

executivo, um conselho geral e de supervisédo e um revisor oficial de contas.

As empresas portuguesas podem adotar o modelo que mais se adequar ao
desenvolvimento da sua atividade e a sua estrutura de capitais. De acordo com a CMVM
0 modelo classico é utilizado pelo maior nimero de empresas (cerca de %) e o modelo
anglo-saxonico encontra-se presente nas maiores sociedades abertas (com o seu
capital mais disperso) o que permite uma representacdo de maioria em termos de

capitalizagdo bolsista.

Segundo Cunha (2010), a Reforma de 2006, para além das alteragbes ao nivel dos
modelos de governo a adotar, impactou em outros temas de corporate governance, tais
como a obrigatoriedade dos 6rgéos de fiscalizacdo serem compostos por membros

independentes e o refor¢o dos deveres fiduciarios dos 6rgédos sociais.
1.1.5.1. Modelo Classico (ou Monista)

Este modelo carateriza-se pela existéncia de um Unico 6rgdo de administracéo. Pauta-
se por uma separacao da gestdo das decisfes de administragcdo estratégica, existindo
para isso uma comiss&o executiva no Conselho de Administracéo. E da competéncia da
Assembleia Geral a eleicdo de todos os membros do Conselho de Administracéo, este
ultimo, nomeia os administradores executivos. Para Silva et al. (2006) e Franco e Vigoso
(2011), neste modelo denota-se uma firmeza na tomada de decisdes devido a existéncia
de uma Comisséo Executiva, onde o Conselho de Administragdo deve supervisionar e

controlar a mesma.

12
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A estrutura deste modelo é constituida por trés o6rgaos: Assembleia Geral (AG),
Conselho de Administracdo (CA) e Conselho Fiscal (CF) ou Fiscal Unico (FU). O
Conselho de Administracdo é constituido por membros executivos e nao executivos, ja
o Conselho Fiscal € maioritariamente constituido por membros independentes (que ndo
esta associado a qualquer grupo de interesses nem se encontra em situacao suscetivel

de afetar a sua isencao).

Ainda neste modelo, o Chairman (Presidente do Conselho de Administragdo) e o CEO
(Presidente da Comissdo Executiva ou Presidente da Dire¢cdo) podem, ou ndo, ser a

mesma pessoa.

Figura 2 - Modelo Classico

CA

4
AG 4mm CF

Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)

1.1.5.2. Modelo Anglo-Sax6nico

De acordo com Franco e Vigoso (2011), a estrutura deste modelo € constituida pela
Assembleia Geral (AG) e pelo Conselho de Administracdo (CA), neste Ultimo existe
ainda uma Comisséao de Auditoria que é composta por administradores ndo executivos.
E da competéncia da Comissdo de Auditoria e do Revisor Oficial de Contas (ROC) a

fiscalizagcdo da sociedade.

Em 2006, no projeto de alteracdo ao Cdodigo das Sociedades Comerciais, a CMVM
refere que na estrutura Anglo-Saxdénica, o Conselho de Administracéo é composto por,
no minimo, cinco membros. Destes membros, trés pertencem a Comissao de Auditoria
e ndo exercem fungdes executivas. E, pelo menos um dos administradores do Conselho

de Administracdo tem de ser independente.

13
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Figura 3 - Modelo Anglo-Saxénico
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Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)

1.1.5.3. Modelo Germanico (ou Dualista)

Para Silva et al. (2006), este modelo caracteriza-se pela existéncia de dois 6rgaos de

administragéo: o “Supervisory Board” e o0 “Management Board”.

A sua estrutura é constituida por quatro érgaos: Assembleia Geral (AG), Conselho Geral
e de Supervisao (CGS), Conselho de Administracdo Executivo (CAE) e Revisor Oficial
de Contas (ROC). A Assembleia Geral elege os membros que compde o Conselho
Geral, sendo que estes podem ou ndo ser acionistas. Uma das fun¢cfes do Conselho
Geral e de Supervisao é fiscalizar e controlar os administradores executivos, bem como
avaliar o desempenho dos membros do Conselho Executivo. A Assembleia Geral elege

0s membros que vao compor o Conselho Executivo.

De acordo com Silva et al. (2006) e Franco e Vigoso (2011), nesta estrutura o Chairman

e 0 CEO sao duas pessoas distintas.

Figura 4 - Modelo Germanico
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Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)
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1.1.6. Aremuneracao dos administradores e a corporate governance

Uma das formas de alinhar os objetivos dos gestores com os dos acionistas é através
da sua remuneracdo. Edmans et al. (2017) defendem que para existir esse alinhamento

€ necessario associar as remuneracfes ao desempenho.

Para Goergen e Renneboog (2011), é bastante comum a divisdo entre remuneracao de
curto prazo e de longo prazo, onde a remuneragdo de curto prazo inclui o salario
acrescido do bonus relacionado com o desempenho do Ultimo ano e a remuneragéo de
longo prazo que agrupa as opc¢oes sobre acdes, acdes restritas e planos de incentivos
de longo prazo. O salario é fixado pelas comissGes de remuneragdo/vencimentos onde
séo consideradas as tarefas especificas e os desafios a que os CEO estao sujeitos, a
duracdo do seu mandato, bem como a experiéncia e a remuneracdo dos seus
concorrentes em fungdes homélogas. O bonus é geralmente determinado com base nos
seguintes aspetos: os indicadores e padrbes de desempenho, e a sensibilidade da
relacdo pagamento/desempenho. Relativamente as op¢Bes sobre acbes, as mesmas
fazem parte da remuneracdo dos executivos desde 1950, tendo ganho uma maior
importancia a partir de 1990. O seu principal objetivo é combater a averséo ao risco dos
executivos e incentiva-los a seguir por investimentos mais arriscados, permitindo a

maximizagao do valor para o acionista.

Para alguns autores é simplesmente feita a distin¢gdo entre remuneracao fixa e variavel,
para outros, como por exemplo Tsao et al. (2015), € sugerido que se veja a remuneracao
total como a soma da remuneragdo baseada em dinheiro (esta inclui a remuneragao
base e 0 bénus dependente do cumprimento dos objetivos de desempenho) e baseada
em capital (inclui as acdes restritas, as opgdes sobre acdes, os planos de incentivos de

longo prazo e outras remuneragoes).

Esta ultima definicdo é bastante semelhante a defendida por Goergen e Renneboog
(2011), sendo que a remuneragdo baseada em dinheiro substitui a remuneracédo de
curto prazo e a remuneracado baseada em capital substitui a remuneracdo de longo

prazo.

Miller et al. (2002) definiram a variavel remuneracéo total do CEO como a que inclui

todas as formas de remuneragdo, como a remuneracao base, bonus, opgdes sobre
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acoOes, acles restritas e outras remuneracdes. De forma semelhante, Hoi et al. (2019),
entendem por remuneracdo do CEO, o total de valores recebidos na qualidade de
vencimento, bonificacbes, remuneracdo através de acdes, gratificacbes e outros

beneficios pessoais.

No presente estudo, a varidvel remunerac¢do do CEO é mensurada de acordo com as
definicbes de Miller et al. (2002) e Hoi et al. (2019), remuneragao total do CEO. Esta
variavel inclui todas as formas de remuneracao referidas anteriormente e corresponde
a soma das remuneracdes fixa e variavel de divulgacdo obrigatéria pelas empresas
cotadas em Portugal (constituintes da amostra do estudo). Esta divulgacdo esté prevista
no § 77 do ponto 1V, Seccao D, Parte |, do modelo de relatério de governo societario,
anexo ao Regulamento n.° 4/2013, sobre o governo das sociedades, emitido pela
CMVM, atualmente em vigor, que determina que possua a “indicacdo do montante anual
da remuneracdo auferida, de forma agregada e individual, pelos membros dos érgéos
de administracdo da sociedade, proveniente da sociedade, incluindo remuneracéao fixa
e variavel e, relativamente a esta, mencao as diferentes componentes que lhe deram

origem.”.

Assim sendo, por norma, a remuneragdo dos CEO pode ser dividida em dois

componentes:

a. uma remuneracéo fixa (salario);
b. uma remuneracao variavel (bonus associado ao desempenho das empresas ou
associacao a um plano de ac¢6es (opcao de compra de agBes da empresa a um

preco previamente estipulado) designado por stock options).

De acordo com Bender (2007), a politica geral de vencimentos e 0s pacotes
remuneratorios individuais de cada executivo constituem as tarefas principais da
comissdo de remuneracdes que deve, no minimo, ser responsavel por decidir a
remuneracgdo do presidente da comissdo executiva e respetivos diretores executivos e

do presidente do conselho de administracao.

Um dos aspetos que mais interessa analisar na remunerac¢ao dos gestores e diretores,
€ se a mesma esta realmente alinhada com os interesses dos acionistas, tendo por base

o previsto pela “teoria de agéncia”. Nas organizagdes sujeitas a fiscalizagdo por parte
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de um grande acionista, ou seja, com uma estrutura de acionistas com capital mais
concentrado, é possivel assistir a um controlo mais apertado por parte do mesmo,
atenuando aqui os conflitos indicados por aquela teoria. J& em empresas com capital
mais disperso, sendo observavel uma menor forca individual dos acionistas, este
controlo é feito pela assembleia geral de acionistas consoante propostas da comissao

de remuneragoes.

O alinhamento dos interesses dos diversos stakeholders com os interesses dos gestores
€ promovido pelo desenho de um sistema de remuneracéo baseado no desempenho,
pois permite diminuir o conflito entre a gestéo e os investidores. Nesta Gtica, 0s gestores
vao ficar mais empenhados em criar valor, uma vez que, desta maneira, vao estar a
aumentar as suas compensacdes remuneratorias. E notorio que uma forte relagéo entre
o desempenho e a remuneragao total, ira levar a uma selecao e retencdo dos gestores

mais capacitados e motivados.

Duffhues e Kabir (2008) defendem que apesar das vantagens apresentadas deste tipo
de pacotes de remuneragdo, € de entendimento cada vez menos comum, que a
componente variavel da remuneracdo dos gestores esteja isenta de perigos e
desvantagens para a prépria sociedade. Ou seja, gestores menos escrupulosos podem
manipular os resultados e correr riscos elevados e escusados na tentativa de obter uma
maior compensac¢do. No entanto, uma remuneracdo cOom uma componente
maioritariamente fixa, podera levar a comportamentos negligentes e falta de interesse
por parte da gestdo, por falta de incentivo ou a atracdo de gestores com menores

competéncias.

Jensen e Murphy (1990) e Core e Guay (2001) referem que, nos sistemas de
remuneracdo baseados no desempenho, é comum verificarem-se as seguintes

componentes da remuneracéo total:

a. participacdo nos lucros;

b. opcao de compra de a¢des a um preco pré-estabelecido;

c. um plano, de longo prazo, de atribuicdo de a¢cBes e as compensacdes fixas (que
ndo se relacionam com o desempenho da empresa) de que sdo exemplo o

salario base, planos de reforma e outros emolumentos;
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d. o salério base e as participacdes nos lucros sao os designados pagamentos em
cash (dinheiro imediatamente disponivel);

e. todos os outros elementos da compensacéo sdo designados como pagamentos
diferidos (contribuem para manter a estratégia de crescimento da empresa

levada a cabo pelos seus gestores de topo).

Apo6s todos estes dados, é compreensivel que a analise dos modelos de remuneracéo
e o papel da comissdo de remuneragdes, constitua um aspeto de extrema importancia
pratica na vida das sociedades, quer no que diz respeito a sua sustentabilidade, quer

quanto a sua imagem no meio social em que se insere.
1.1.7. Relacéo entre aremuneracao do CEO e a performance da empresas

E admitido por Richard et al. (2009) que a definicio de performance da empresa
continua em aberto dada a sua complexidade pois engloba vérias areas. Este conceito
compreende o desempenho financeiro (onde se inclui lucros, retorno sobre ativos e
retorno sobre investimento) assim como também o desempenho de mercado do produto
e retorno para o acionista. Sao ainda apologistas de que o desempenho da empresa é
fundamental para que os neg6cios modernos sobrevivam e tenham sucesso, sendo por

iSso, um objetivo de extrema importancia para as empresas.

Para que se possa executar um diagnéstico econémico e financeiro de uma empresa é
necessario ter presente uma série de instrumentos, especialmente relacionados com o
risco (liquidez, rentabilidade e endividamento), pois, é daqui que derivam informagdes

essenciais para que os gestores tomem decisdes racionais (Brandao, 2014).

Veen-Dirks e Wijn (2002) defendem a necessidade de constante andlise e avaliacado do
desempenho estratégico, assim como a realizacdo de ajustamentos as estratégias
competitivas da organizacdo para que as mesmas sejam bem-sucedidas e possam
contribuir para a criacao de valor da empresa. Kotane e Merlino (2012) referem ainda
que a utilizacao de indicadores de desempenho, desde que escolhidos de forma correta,

permitem o fornecimento de uma perspetiva absoluta da performance da empresa.

De acordo com Rodrigues (2009), é necessario desenvolver novos indicadores que nao
incluam apenas a perspetiva financeira e que possam refletir os interesses de todos os

stakeholders a médio/longo prazo. O desenvolvimento destes indicadores fortalece a

18



o POLITECNICO
r== DE SANTAREM

ideia de que diferentes variaveis interagem de forma positiva num processo dinamico,

contribuindo assim para a criacdo de valor para a empresa.

Os indicadores contabilisticos, bem como os indicadores de mercado, sdo designados
como medidas objetivas da performance da empresa e, de acordo com Richard et al.
(2009) sao também a forma mais simples de mensuracdo. Ou seja, nesta dimensao
podemos incluir diversas medidas, tais como: Earnings before interest and taxes (EBIT),
cotacdo de mercado, margem de lucro, Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE) e Return on Investment (ROI).

Na literatura dedicada ao estudo do impacto da remuneragdo do CEO na performance
das empresas, é comum utilizar-se o0 ROA e o ROE como medidas de performance
contabilistica. O ROA reflete a capacidade da empresa em criar lucros a partir dos seus
ativos e o ROE permite mensurar quanto € que a empresa consegue gerar para 0s seus

proprietarios.

Relativamente a performance financeira de mercado, a literatura apresenta uma
diversidade de indicadores, como sejam, o coeficiente beta (risco sistematico) do capital
asset pricing model (CAPM), earnings per share (EPS), valor de mercado, preco das
acoes e total shareholders return (TSR). Para Richard et al. (2009, p. 728) estes
indicadores sao considerados “o instrumento preferido para caracterizar a performance
organizacional’. Contudo, também estes indicadores tém as suas limitagbes, sendo

destacado o facto de avaliar a organizacdo como um todo.

E ainda possivel mensurar o desempenho de uma empresa em termos qualitativos ou
quantitativos, uma vez que, o valor da empresa € a representagdo do valor econémico
da mesma. Sendo citado por Nuhu e Ahmad (2017) e defendido pelo autor Ngulumbu
(2013), a mensuracdo do desempenho é considerada como um método para medir a
evolucéo feita na direcdo de alcancar determinadas metas de desempenho. E possivel
mensurar o valor da empresa através do Q de Tobin, sendo que este tem ganho cada
vez mais aceitacdo na literatura mais recente, como a medida que melhor ajuda a
explicar os distintos fendmenos econémicos. Para Singh et al. (2019), o Q de Tobin é
considerado uma das melhores formas de mensurar o valor da empresa por duas
razbes: a primeira é ter em consideracao a contabilizacdo do risco e, a segunda é por

refletir as expetativas do mercado na aquisicdo de ganhos futuros.
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Para que se possa proceder ao estudo da ligacdo entre a remuneracdo do CEO e a
performance, é fundamental ndo esquecer a causalidade (sendo que este tem vindo a
ser apontado como um lapso em alguns dos estudos anteriormente desenvolvidos).
Apesar de ser previsto pela teoria da agéncia que a performance da empresa € um
determinante fundamental da remuneracdo do CEO, é reiterado por Sanders e
Carpenter (1998) que o desempenho da empresa pode ser uma consequéncia ao invés

de um determinante.

Para Smirnova e Zavertiaeva (2017) a remuneracédo do CEO pode ser influenciada pelo
desempenho da empresa e esta, por sua vez, pode também afetar o desempenho da
empresa. Estes realizaram um estudo, em empresas europeias entre 2009 e 2013, da
causalidade da relagdo nos dois sentidos possiveis e confirmaram que a remuneracao

do CEO é determinada e influencia o desempenho da empresa, simultaneamente.

S&o0 muitos os estudos que evidenciam o crescimento desajustado das remuneragdes
dos executivos ao longo das ultimas trés décadas. De acordo com Bebchuk e Grinstein
(2005), no seu estudo com base nas empresas americanas cotadas, as remuneragoes
cresceram muito mais do que o desempenho ou o valor das empresas, no periodo de
1993 a 2003. Tendo por base os valores que tinham no inicio do periodo em observacao,
se este crescimento tivesse mantido a relacdo com os mesmos indicadores, as
remuneracfes médias dos executivos seriam metade do que eram no final daquele

periodo.

Ha ainda o alerta para o facto de que no inicio do periodo de observagéo, o racio entre
a remuneracao agregada dos cinco gestores de topo e o lucro agregado da empresa,
ser de 5% e, no final ter aumentado para 10%. Observaram igualmente que, face ao
crescimento da remuneracao variavel baseada no desempenho do capital proprio, o
mesmo nao foi acompanhado do efeito de substituicdo da remuneracéo fixa. Com base
nos dados apresentados neste estudo, € possivel confirmar que as remuneracdes totais

dos gestores de topo cresceram trés vezes.

De acordo com Garner e Kim (2010), nos EUA, a relacdo da média das remuneracdes
dos CEO com o salario médio desse pais era de 400 vezes mais; e segundo um relatorio
da AFL-CIO de 2009, mesmo durante a grande crise financeira aquelas remuneracfes

cresceram 4,5%. Noutros paises esta relacdo € bem mais modesta: Reino Unido 22,
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Canada 20 e Japao 11. Contudo, os EUA sempre evitaram adotar medidas drasticas
decidindo apoiar mais 0os mecanismos reguladores do mercado. Passou a existir a
exigéncia de divulgacdo da informacao sobre a matéria que sempre se manteve firme
em todas as subsequentes reformas dos regulamentos. De salientar que a partir de
1992, a administracéo Clinton comecou a aplicar uma taxa as remuneracdes superiores
a 1 milhdo de dolares que ndo estivessem correlacionadas com o desempenho da

empresa em causa.

Em tempos de crise como esta que o mundo atual tem vindo a atravessar desde 2008,
os debates e discussbes sobre as remuneracdes dos administradores das empresas
tém surgido de forma mais acesa. Ja em 1934, o Senador Burton Wheeler, citado por
Dittmann et al. (2011), refere que aquando da Grande Depresséo dos anos 30 do século
XX, a opinido publica exigia controlo e contensdo nos vencimentos dos executivos

contestando as suas compensacdes escandalosas.

Com base num estudo de empresa indianas que estdo presentes na National Stock
Exchange, foi evidenciado por Manna et al. (2016), uma associacado expressivamente
positiva entre a remuneragéo auferida pelo CEO e a variavel de mercado Q de Tobin.
J4 Elsayed e Elbardan (2018), com base em dados de empresas presentes ha Financial
Times and Stock Exchange, conseguiram encontrar fortes evidéncias que permitem
comprovar a existéncia de uma relagédo positivamente significativa entre a remuneracao
recebida pelos 6rgéos executivos e o desempenho das empresas. E ainda referido que
os resultados estdo alinhados com a teoria da agéncia, ja que o CEO e os restantes
membros executivos sdo compensados consoante a sua intencao de agir em prol dos
proprietarios da empresa. Salientam ainda que, a longo prazo, o CEO e os
administradores executivos apresentam um desempenho superior, proveniente da

estrutura remuneratéria antecedente.

Recentemente foi analisada a relacdo entre as praticas remuneratérias de 860
empresas nao financeiras e o seu desempenho, tendo sido concluido por Rehman et al.
(2021) que aremuneragédo do 6rgao executivo apresenta uma relacao significativamente

positiva com a performance da empresa da qual faz parte.

Carter et al. (2016) contrariam estes resultados, uma vez que, no seu estudo foi possivel

concluir que remuneracfes bastante elevadas indicam problemas de agéncia no seio
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da empresa e conferem um desempenho inferior & mesma. Na mesma linha, Marimuthu
e Kwenda (2019) estudaram 33 empresas estatais comerciais da Africa do Sul e
encontraram uma relacao inversa entre a remuneracéo dos executivos e o desempenho

financeiro.

O estudo de Smirnova e Zavertiaeva (2017) mostra que a remuneracdo do CEO esti
relacionada e influencia o desempenho da empresa. A amostra utilizada nesse estudo
foi de 330 empresas de varios paises europeus (Gra-Bretanha, Alemanha, Franca,
Suica, Italia, Espanha e Paises Baixos). Contudo, é demonstrado que somente as
bonificagbes obtidas pelo CEO permitem o aumento do desempenho econdémico
(mensurado através da variavel econémica ROA), destacando que os bénus dados
como remuneragao variavel fornecem um incentivo especificamente bom para melhorar
os resultados da empresa. Por outro lado, tendo em conta a relagdo negativa entre a
variavel remuneracao total obtida e a variavel dependente Q de Tobin, os resultados
sugerem que 0s membros executivos com salarios relativamente altos ndo estdo

suficientemente motivados para aumentar o desempenho de mercado.
1.1.7.1. Estudos no contexto portugués

De acordo com a CMVM (2007), a remuneracdo dos gestores permite alinhar os
interesses da sociedade com os membros do conselho de administracdo, e esta, por
sua vez, pode influenciar a performance na medida em que motiva e empenha os

gestores na criacdo de valor da empresa.

A remuneracgdo dos gestores pode ser estudada de varias formas: Marques (2015) no
seu estudo utilizou o logaritmo do total de remuneracédo anual variavel sobre o nimero
total de administradores executivos; J& Cunha (2005) decidiu analisar a remuneragao
através de uma variavel dummy que assumiria o valor 1 se a remuneracao dependesse

do resultado da empresa.

Através de uma anadlise ao impacto do governo das sociedades no desempenho das
mesmas nas empresas portuguesas para o periodo de 2001 a 2003, o autor Cunha
(2005) conclui que, quando a remuneracao dos diretores executivos esté associada aos
resultados da sociedade, o desempenho das empresas € superior. Neste estudo, foi

ainda possivel, a verificagdo de uma relacao significativa entre a independéncia do
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conselho de administracdo e o desempenho das empresas. No sentido oposto a
hiptese de pesquisa, para o caso de empresas cotadas, este estudo refere que as
empresas com maior nimero de membros independentes no conselho de administracao

apresentam um desempenho mais fraco.

Com o objetivo de analisar a relagdo existente entre os mecanismos do conselho de
administracdo e o desempenho financeiro das empresas portuguesas cotadas na
Euronext Lisbon entre 2001 e 2003, o estudo de Cunha e Martins (2007) apresentou
evidéncia estatistica para uma relagéo positiva e significativa entre a remuneracao dos
diretores executivos ligada aos resultados da sociedade e a performance. Comprovaram
ainda uma relagéo inversa entre a dimensédo do conselho de administracdo e a

performance.

Para o periodo compreendido entre 2010 e 2013, Marques (2015) analisou a relacdo
entre algumas das caracteristicas do governo das sociedades e a performance
financeira das sociedades cotadas de Portugal e Espanha. Os resultados do estudo
permitiram evidenciar um impacto positivo entre algumas variaveis de governo
societario, sendo elas: a dimensdo do conselho de administracdo, o numero de
membros independentes do conselho de administracdo e a remuneracao indexada aos
resultados, e a performance. O autor concluiu que quanto maiores os valores das
variaveis, maior sera a performance. Contudo, foi também evidenciado neste estudo um

impacto negativo na relagcéo entre a concentracdo de propriedade e a performance.

No estudo realizado por Fernandes (2008) é estudada a ligacéo entre o desempenho
da empresa, a estrutura do conselho e a remuneracgéo dos altos executivos. A amostra
final é constituida por 51 empresas cotadas na Euronext Lisbon de 2002 a 2004. Os
resultados sugerem algumas dividas sobre a eficacia dos conselheiros independentes,
umavez que, as empresas com mais conselheiros ndo executivos pagam remuneracgdes
mais altas aos seus conselheiros executivos. Foi ainda possivel constatar neste estudo
que as empresas que ndo tém membros ndo executivos no conselho, tém menos
problemas de agéncia e conseguem um melhor alinhamento dos interesses dos

acionistas e dos gestores.

Com o objetivo de estudar os determinantes da remuneracao variavel dos CEO, Pereira

e Esperanca (2015) basearam-se em dados de 101 empresas recolhidos através de um
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questionario enviado por e-mail aos administradores de Recursos Humanos das 500
maiores e melhores empresas portuguesas de acordo com a Exame. Com este estudo
foi possivel descobrir que as empresas cotadas e de capital aberto pagam niveis mais
altos de remuneracao variavel. Foi também possivel constatar que quanto maior o nivel
de escolaridade, maior a propensdo para receber um valor salarial mais elevado na
forma de remuneracéo variavel. Em oposto ao previsto, foi também verificado que as
empresas com niveis de produtividade mais baixos, pagam niveis salariais mais

elevados sob a forma de remuneracao variavel.

Alves et al. (2016) no seu estudo analisam a relacdo entre as préaticas de corporate
governance e a remuneracdo do CEO, numa amostra de empresas portuguesas
cotadas, para o periodo de 2002 a 2011. Constatou-se que os fatores especificos da
empresa representam a maior parte da variacdo da remuneracgéo total do CEO, ja o
desempenho da empresa representa menos de 5%. Foi ainda possivel perceber que as
caracteristicas do CEO, a estrutura do conselho de administracdo e as caracteristicas

dos acionistas estdo relacionadas com a remuneracao do CEO.
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2. Metodologia

O objetivo deste capitulo € (i) especificar o objetivo do estudo; (ii) definir as hipoteses e
descrever as variaveis; (iii) definir a metodologia a adotar para a realizacdo do estudo;
e (iv) descrever a amostra e processo de recolha dos dados da mesma.

2.1. Objetivo do estudo

Pretende-se estudar a relagdo entre a remuneragcdo do CEO na performance das
empresas cotadas no PSI All Share, entre 2012 e 2021, ou seja, se a variagdo da
remuneracdo dos CEO apresenta uma relacéo significativa com o desempenho da

empresa.
2.2. Definigdo de hipoteses
Com base na revisao da literatura foi possivel elaborar as seguintes hipéteses:

HO.1 — A remuneracédo do CEO néo esta relacionada com a performance das empresas
medida pelo ROA.

HO0.2 — A remuneracédo do CEO néo esta relacionada com a performance das empresas
medida pelo ROE.

HO0.3 — A remuneracédo do CEO néo esta relacionada com a performance das empresas

medida pelo Q de Tobin.

H1.1 — A remuneracdo do CEO tem uma relagdo positiva com a performance das

empresas medida pelo ROA.

H1.2 — A remuneracdo do CEO tem uma relacdo positiva com a performance das

empresas medida pelo ROE.

H1.3 — A remuneracdo do CEO tem uma relacdo positiva com a performance das

empresas medida pelo Q de Tobin.

H2.1 — A remuneracdo do CEO tem uma relacdo negativa com a performance das

empresas medida pelo ROA.
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H2.2 — A remuneracdo do CEO tem uma relacdo negativa com a performance das

empresas medida pelo ROE.

H2.3 — A remuneracdo do CEO tem uma relagdo negativa com a performance das

empresas medida pelo Q de Tobin.

Figura 5 - Modelo esquematico do teste empirico

Teste Empirico

Teste de Hipéteses

Resultado: Resultado:
Nao existe uma Existe uma relagdo
relacéo

Rejeita H1.1; H1.2; . . . Resultado: Resultado:
H1.3; H2.1; H2.2; R Rl R Existe uma relagao Existe uma relagédo
HO.3. . .
H2.3. positiva negativa

Rejeita H2.1; H2.2;
H2.3.

Rejeita H1.1; H1.2;
H1.3.

Fonte: Adaptado de Casaca (2020)

2.3. Descrigao das variaveis

Para este estudo foram consideradas trés variaveis dependentes (ROA, ROE e Q de
Tobin), foi ainda definida a variavel independente, que consiste na variacdo da
remuneracdo total do CEO (Var%RemTotal), simultaneamente com um conjunto de
variaveis de controlo, quatro relacionadas com o CEO (ldade, Antiguidade, Formacao e
Género), trés relacionadas com a Empresa (Dimenséo, indice de divida sobre ativos e
Dividend Yield), quatro relacionadas com o Conselho de Administragdo (Dualidade
CEO/Chairman, Dimenséo do Conselho de Administracdo, % de independentes e % de

mulheres) e ainda uma variavel contextual (Troika).
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2.3.1. Variaveis Dependentes — Performance

As variaveis dependentes, ou de performance, representam todas aquelas que séo
utilizadas para determinar o valor da empresa. Estas sdo calculadas com base na

informacéo contabilistica e de mercado das empresas.

Neste estudo serdo utilizadas trés varidveis dependentes para apurar o desempenho
das empresas, sendo que em termos operacionais, a variavel em estudo sera o Return
On Assets (ROA). Em termos financeiros seré utilizada a variavel Return on Equity
(ROE) e, por ultimo, em termos de mercado sera utilizada a variavel Q de Tobin. Estas
variaveis serdo descritas de seguida.

2.3.1.1. Return On Assets — ROA

De acordo com Alareeni e Hamdan (2020) e Fernandes et al. (2016), o ROA avalia o
desempenho dos capitais investidos na empresa, ou seja, € um racio que indica qual a
eficiéncia que uma empresa tem tido no uso dos seus ativos para gerar lucro. Para Cho
et al. (2019) esta é uma variavel bastante utilizada para avaliar a rendibilidade das

empresas.

Por outras palavras, este indicador avalia o retorno obtido, em termaos operacionais, isto
€, € ataxa de retorno que resulta da aplicacdo do ativo de uma empresa. Ou seja, quanto
maior o valor deste indicador, maior a propensao para o investimento. Com base em
Fernandes et al. (2018), citado por Casaca (2020), é possivel interpretar o retorno

obtido, em termos operacionais, por cada unidade monetéaria vendida.

Para Walsh (1996), o indicador ROA é a segunda grande medida de performance das

empresas.
A utilizacdo do ROA pode proporcionar alguns beneficios, entre eles:

a. Compreender como a margem de lucro aumenta ou se deteriora;
b. Permite medir a eficiéncia dos ativos permanentes em gerar vendas;
c. Permite avaliar a gestdo do capital por intermédio de indicadores mensurados

em dias;
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d. Auxilia no estabelecimento de medidas que auferem a aptiddo do gestor para
controlar custos e despesas em fun¢do do volume de vendas;

e. Harmoniza a comparacao das medidas de eficiéncia anteriormente referidas e
estabelece o limiar maximo de custo de captacdo de recursos que a empresa

consegue suportar.

Este indicador é calculado através do racio entre o Resultado Operacional e o Ativo
Total:
Resultado Operacional

ROA = 1
Ativo Total )

Este indicador foi utilizado como medida de performance operacional da empresa nos
estudos de Barber e Lyon (1996), Walsh (1996), Beiner et al. (2004), Krivogorsky (2006),
Pathan et al. (2007), Bhagat e Bolton (2008), Adams et al. (2009), Jackling e Johl (2009),
Rodrigues (2012), Liu et al. (2015), Fuzi et al. (2016) e Cavaco et al. (2017).

2.3.1.2. Return On Equity — ROE

Segundo Walsh (1996), o ROE é um dos racios mais importantes para medir a
rendibilidade das empresas pois este mede o retorno do capital aplicado pelos
acionistas, isto €, mede a rendibilidade que a empresa obtém com o capital dos seus

acionistas. Ou seja, em principio, quanto maior for o ROE maior sera a riqueza.

De acordo com Fernandes et al. (2016), o ROE é um racio de rendibilidade que tem

como objetivo avaliar o retorno do investimento proporcionado aos acionistas.

Para Alareeni e Hamdan (2020), este racio consiste na divisdo entre o Resultado Liquido

da empresa e os seus Capitais Proprios:

Resultado Liquido
ROE =

Capital Proprio

Este indicador foi utilizado como medida de performance financeira da empresa nos
estudos de Core et al. (1998), Silveira (2002), Bauer et al., (2004), Krivogorsky (2006),
Pathan et al. (2007), Shukeri et al. (2012), Liu et al. (2015) e Cavaco et al. (2017).
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2.3.1.3. QdeTobhin

O indicador Q de Tobin foi desenvolvido em 1969 por Tobin. De acordo com Tobin
(1969), o indicador mede a razéo entre o valor de mercado dos ativos da empresa e 0

seu valor a custo de reposicao.

Para Sa et al. (2017), este racio revela a oportunidade de investimento de uma empresa,
permitindo compreender se o valor da mesma se encontra subavaliado ou
sobreavaliado. Isto €, quando este apresenta valores maiores que um, indica que as

empresas se sentem motivadas e reinem as condi¢des necessarias para investir.

De acordo com Minutolo et al. (2019) e Yoo e Managi (2022), este € um dos racios
financeiros mais comuns e completos para avaliar o desempenho de uma empresa,
especialmente a longo prazo. Segundo Minutolo et al. (2019), quando existe uma boa
gestao dos recursos e das capacidades da empresa, 0 mesmo tera um valor associado

superior e 0s seus ativos terdo um valor maior do que o seu custo de substituicdo.

Para Li et al. (2018), este indicador € dado pela razdo entre o valor de mercado da

empresa e o seu ativo total:

Valor de Mercado

de Tobin =
Q de Tobin Ativo Total

Tal como os racios anteriores, este racio sera apresentado em percentagem. Um valor
superior a 100% significa que a empresa vale mais do que 0s seus ativos, ja um valor
inferior a 100% significa o contrario. Jackling et al. (2009) mencionam que este indicador

€ o ideal para analisar a performance da empresa ao nivel do Corporate Governance.

Este indicador foi utilizado como medida de performance de mercado da empresa nos
estudos de Lang et al. (1989), Hermalin e Weisbach (1991), Agrawal e Knober (1996),
Yermack (1996), Barnhart e Rosenstein (1998), Himmelberg et al. (1999), Demsetz e
Vialonga (2001), Bhagat e Black (2002), Harvey et al. (2003), Beiner et al. (2004), Bauer
et al. (2004), Krivogorsky (2006), Bhagat e Bolton (2008), Sarkar e Sarkar (2008), Adams
et al. (2009), Jackling et al. (2009) e Fuzi et al. (2016).
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2.3.2. Variavel Independente ou Explicativa

A variavel independente deste estudo é a variacdo da remuneracéo total do CEO, que

consiste ha soma da remuneracdo fixa e da remuneracao variavel.
2.3.2.1. Remuneracao Total do CEO

Conforme ja foi referido, uma das formas de alinhar os objetivos dos gestores com o0s
dos acionistas é através da remuneracao e esta, por sua vez, deve ser associada ao
desempenho. Posto isto, 0 objetivo desta dissertacdo é verificar qual o impacto da
remuneracdo do CEO na performance das empresas cotadas em Portugal.

A remuneracdo total do CEO é calculada da seguinte forma:
Remuneracio Total CEO = Remuneragio Fixa + Remuneracao Variavel (4)
A variacdo da remuneragéo total € calculada com a seguinte expressao:

remuneracao total,,,
Var%RemTotal = — -1(5
remuneracao totalg,, x—1

A variacdo percentual da remuneragdo total do CEO apresenta-se como uma
contribuicdo desta investigacdo, uma vez que néo foi possivel identificar qualquer

estudo que a tenha utilizado.
2.3.3. Variaveis de Controlo

Como em todos os estudos, é essencial incluir um conjunto de variaveis de controlo por
forma a isolar os efeitos a que estdo sujeitas as variaveis dependentes, para que se
possa elevar a capacidade explicativa do modelo, bem como a robustez dos resultados.
A selecdo destas variaveis de controlo foi efetuada como base na possivel influéncia
que as mesmas podem exercer quer sobre as varidveis dependentes, quer sobre as
variaveis independentes. Deste modo, serdo incluidas variaveis relacionadas com as

caracteristicas do CEO, da empresa e do Conselho de Administragao.
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2.3.3.1. Caracteristicas do CEO
2.3.3.1.1. Idade e Antiguidade

De acordo com Alves et al. (2016) sdo varias as caracteristicas especificas do CEO que
tém surgido na literatura como tendo impacto na remunerag¢do do mesmo. Duas dessas
caracteristicas sdo a idade e a antiguidade do CEO pois, é defendido que estas
aumentam o nivel de conhecimento especifico da empresa (experiéncia), tornando mais
dificil a substituicdo do mesmo. Ou seja, qualquer caracteristica do CEO que aumente
a sua experiéncia no seio da empresa podera ter influéncia tanto no excesso de

remuneracdo deste, como na performance da empresa.

Para que se possa perceber a influéncia na performance da empresa, através de
caracteristicas do CEO que aumentem a sua experiéncia, sera utilizada a variavel Idade
do CEO (idade em anos do CEO no final do exercicio, informacéo retirada dos relatérios
das empresas) e a variavel Antiguidade do CEO (nimero de anos que o CEO ocupa o
cargo na empresa até ao final do ano, informacao retirada dos relatorios das empresas),
para ambas as variaveis sera calculado o seu logaritmo, sendo esse o formato final das

mesmas.
2.3.3.1.2. Formacéao

De acordo com Alves et al. (2016), outra caracteristica especifica do CEO que tem
recebido, recentemente, alguma atencdo por parte da literatura de corporate
governance é a formagéo do CEO. Para Becker (1962), baseando-se na teoria do capital
humano, os executivos com niveis de escolaridade mais elevados, devem corresponder
a gestores com mais habilidades e, por consequéncia, representam empresas com

melhor desempenho.

A variavel Formacao do CEO sera uma variavel ordinaria que assume o valor 1 se o
CEO nao possuir nenhum diploma universitario; o valor 2 se for licenciado; o valor 3 se
for detentor de uma licenciatura e uma ou mais pés-graduacdes; o valor 4 se for mestre;
e o valor 5 se for doutorado (esta informacao foi retirada dos relatérios das empresas e,
na falta de informacdo completa, através de pesquisa no LinkedIn e/ou nos websites

das empresas).

31



o POLITECNICO
r== DE SANTAREM

2.3.3.1.3. Género

De acordo com Rodrigues (2020), a presenca de mulheres em cargos executivos tem
vindo a ser um tema com crescente interesse social e com uma maior abordagem nos
estudos desenvolvidos no contexto empresarial. A diversidade de abordagens e
regulamentacdes que foram surgindo para promover a equidade entre géneros, quer ao
nivel da representatividade, quer ao nivel da remuneragdo, levam a importancia

crescente do tema.

A variavel Género do CEO torna-se assim importante para compreender o impacto que
o mesmo tem na performance. Esta variavel serd uma variavel dummy que assume o
valor 0 se o CEO for do género masculino e o valor 1 se o CEO for do género feminino
(esta informacao foi retirada dos relatérios das empresas e, na falta de informacéo
completa, através de pesquisa no Linkedin e/ou nos websites das empresas).

2.3.3.2. Caracteristicas da Empresa
2.3.3.2.1. Dimenséo

E fundamental analisar qual o impacto que a dimensdo da empresa tem sobre a
performance das empresas. De acordo com Bhagat et al. (2008), a dimensdo da

empresa é utilizada em modelos explicativos do desempenho das empresas.

Esta variavel de controlo serd calculada com base no logaritmo natural do Ativo,
conforme considerado por Rodrigues et al. (2008), Garcia et al. (2014) e Adams et al.
(2016).

In Ativo = Ln (Ativo Total) (6)
2.3.3.2.2. indice de divida sobre ativos e Dividend Yield

Jensen e Meckling (1976) defendem que o indice de divida tem um impacto positivo na
performance pois este faz com que os gestores tenham uma maior disciplina,

conduzindo assim & maximizacdo do desempenho da empresa.

E sugerido por Neves (2014) que, na existéncia de um alto grau de concentracéo de

propriedade pelo acionista maioritario, em conjunto com a existéncia de um segundo
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acionista, a sensibilidade do investidor impacta positivamente o pagamento de

dividendos e, por consequéncia, a performance das empresas.
O indice de divida sobre ativos sera calculado da seguinte forma:

. Passivo Total
Indice de divida sobre ativos = —————— (7)
Ativo Total

A Dividend Yield seré& calculada da seguinte forma:

Dividendos anuais pagos por acao

(8

Valor unitario da acao

2.3.3.3. Caracteristicas do Conselho de Administrac&o
2.3.3.3.1. Dualidade CEO/Chairman

De acordo com Alves et al. (2016), é frequentemente sugerido pela literatura que estuda
as estruturas do conselho de administragéo que, quando o CEO é também o Presidente

do Conselho (dualidade CEO/Chairman), este tem um maior poder sobre o conselho.

Pretende-se determinar com esta variavel a existéncia de algum tipo de impacto
aguando da referida dualidade, tal como nos estudos de Yermack (1996), Shukeri et al.
(2012) e Morais (2012). Neste estudo pretende-se perceber se esse impacto surge ao

nivel da performance da empresa.

Esta variavel sera uma variavel dummy que assume o valor 1 se o CEO da empresa for
também o Presidente do Conselho e 0 caso contrario, esta informacao foi recolhida dos

relatérios das empresas.
2.3.3.3.2. Dimenséo

Alves et al. (2016) diz-nos que relativamente a dimensdo do conselho nédo existe
consenso na literatura. Para Yermack (1996), o processo de tomada de decisdo quando
os conselhos sdo maiores é potencialmente menos competente, 0 que compromete a

monitorizacdo do conselho.
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Esta variavel permite-nos verificar a associacao existente entre a dimenséo do conselho
e a performance da empresa e, é obtida pelo nimero total de membros do conselho de
administracdo, tendo sido a informacéo recolhida dos relatérios das empresas. Foi

calculado o logaritmo natural da variavel, sendo esse o seu formato final.
2.3.3.3.3. Independéncia

Com base em Fama e Jensen (1983) e, de acordo com o Cédigo do Governo das
Sociedades portugués, os conselheiros independentes séo incumbidos de supervisionar
os administradores executivos para garantir que estes trabalham em prol dos interesses
dos acionistas. Ou seja, os conselheiros independentes impactam positivamente a
performance das empresas porque sdo considerados um mecanismo de controlo de
boas praticas de governo das sociedades, permitindo equilibrar poderes, aumentar a
responsabilizagéo e melhorar a capacidade do conselho em tomar decisdes de forma
independente face aos gestores (OCDE, 2004).

A forma aplicada para o calculo da percentagem de conselheiros independentes é:

N¢ Independentes do CA
Ne@ total de membros do CA

% independentes =

9

2.3.3.3.4. Diversidade de género

Para Hoel (2008), é reconhecido por todos os cédigos de corporate governance em todo
0 mundo, que a existéncia de mulheres no conselho é benéfica para a promogédo do
comportamento ético. Com base na pesquisa teérica de Terjesen et al. (2009) sobre a
existéncia de mulheres num conselho de administragdo, € argumentado que um
conselho de administragdo com um maior equilibrio de género melhora o corporate

governance.

Adams et al. (2009) indicam que a diversificacdo de género nas empresas cria mais
incentivos ao desempenho. Defendem ainda que empresas com maior diversidade nos
diretores tém mais reunides do conselho, mostrando uma relacéo positiva entre medidas

de desempenho das empresas e a diversidade de género.

A forma aplicada para o céalculo da percentagem de mulheres é:
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o Ih _ N2 Mulheres do CA 10
omutheres = N2 total de membros do CA (10)

2.3.4. Variavel contextual
2.3.4.1. Troika

Em meados de 2007, inicio de 2008, surge o grande impacto nos mercados financeiros
dos EUA e mundiais com origem no setor do crédito hipotecario de alto risco (subprime).
Como seria de esperar, a Europa e de forma inevitavel também Portugal, acabaria por
ser atingido e sofrer consequéncias resultantes desta crise. O impacto da mesma na
economia portuguesa, é também comprovado pelo acumular de divida externa do pais,
que nao se limitava apenas as dividas criadas pelo Estado, mas também pelas familias,
empresas e setor bancario que durante imenso tempo se endividaram numa dimensao

grande e insuportavel.

Dada a perturbacdo dos mercados mundiais e da globalizacdo, e incapaz de sair
sozinho da crise em que estava envolvido, em 2011, Portugal vé-se na necessidade de
recorrer a ajuda externa por parte da Troika, designacédo atribuida a equipa constituida
pela Comissdo Europeia (CE), o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetério
Internacional (FMI), que teve como objetivo a estabilizagdo das contas publicas

nacionais.

Perante isto, Portugal e os seus setores de atividade tiveram de suportar constantes

mudancas politicas e financeiras, colocando a prova as suas resisténcias.

Com esta variavel pretende-se analisar as implicacdes nas empresas em estudo tendo
em conta as medidas a que Portugal ficou sujeito com a presenca da Troika. Esta
variavel € uma variavel dummy que assume o valor 1 nos anos em que a Troika esteve

em Portugal (2012 a 2014, dado o nosso periodo em estudo) e 0 nos restantes anos.

35



o POLITECNICO
r== DE SANTAREM

A tabela seguinte apresenta as variaveis consideradas neste estudo, bem como a sua

descricdo e forma de calculo.

Tabela 1 - Variaveis do estudo - Dependentes, Independente, de Controlo e Contextual

Variaveis

Férmula

Variaveis Dependentes
Return On Assets — ROA
Return On Equity — ROE

Q de Tobin

Variavel Independente
Variagdo da remuneracéo total
Variaveis de Controlo
Caracteristicas do CEO
Idade do CEO

Antiguidade do CEO

Formagéo do CEO

Género do CEO

Caracteristicas da empresa
Dimensé&o da Empresa

indice de divida sobre ativos

Dividend Yield

ROA
ROE

Q de Tobin

Var%RemTotal

In_ldadeCEO
In_AntigCEO

FormCEO

GenCEO

In_DimEmp
IndDiv

DY

Caracteristicas do Conselho de Administragéo

Dualidade CEO/Chairman

Dimenséo do Conselho de
Administracéo

Percentagem de independentes

no Conselho de Administracéo
Percentagem de mulheres no
Conselho de Administracéo

Variavel Contextual

Troika

CEOQO_Chairman

In_DIimCA
% ICA

% MCA

Troika

_ Resultado Operacional

koA = Ativo Total
Resultado Liquido
ROE= ——————
Capital Préprio
de Tobin = Valor de Mercado
Q de Tobin = Ativo Total
remuneragao total,,, »
Var%RemTotal = -

remuneracao total ., x—1

IdadeCEO = Ln(idade do CEO)

AntigCEO = Ln(n2 anos no cargo)

Variavel ordindria que assume o valor 1 se o CEO ndo
possuir nenhum diploma universitario; o valor 2 se for
licenciado; o valor 3 se for detentor de uma licenciatura e
uma ou mais pés-graduacgdes; o valor 4 se for mestre; e o
valor 5 se for doutorado.

Variavel dummy que assume o valor 0 se o CEO for do
género masculino e o valor 1 se o CEO for do género
feminino.

DimEmp = Ln (Ativo Total)

Passivo Total

Ativo Total
_ Dividendos anuais pagos por agdo

IndDiv =

Valor unitario da agio

Variavel dummyque assume o valor 1 se o CEO da empresa
for também o Presidente do Conselho e 0 caso contrario

DimCA = Ln(N® total de membros do CA)

N? Independentes do CA
N@ total de membros do CA
N Mulheres do CA
N@ total de membros do CA

% independentes =

% mulheres =

Variavel dummy que assume o valor 1 nos anos em que a
Troika esteve presente em Portugal (2012,2013 e 2014) e
o valor 0 nos restantes anos.
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2.4. Metodologia utilizada

Tendo por base dados em painel, foram estimados modelos de regressdo lineares

através do software econométrico STATA.

Os dados em painel estdo organizados de forma cronolégica, de acordo com o horizonte
temporal previamente definido (dez anos) e, considerando uma amostra especifica de

empresas cotadas no PSI All Share durante o periodo.

Dada a natureza dos dados em painel é sugerido a utilizagdo de modelos lineares que
permitem incorporar, simultaneamente, a informagdo das empresas constantes na
amostra e dez anos de horizonte temporal. E defendido por Baltagi (2001) e citado por
Casaca (2020) as vantagens na utilizacdo de dados em painel, sendo algumas delas:
possibilidade de controlar a heterogeneidade individual, retirar dos dados mais

informag&o, mais variabilidade e mais eficiéncia.

O modelo utilizado no estudo foi 0 Método dos Minimos Quadrados Ordinérios (OLS).
Estudos semelhantes como os de Fernandes (2008), Le et al. (2013), Harjoto et al.
(2019), Abdelbadie et al. (2019), Casaca (2020), entre outros, utilizaram este modelo.

Para analisarmos a relagéo existente entre a remuneracédo do CEO e a performance das

empresas, sera utilizado o seguinte modelo:

Y. = Bo+ B1Var%RemTotal;, + f,IdadeCEOQ;; + B3AntigCEO;, +
B4FormCEO;; + B5GenCEO;, + B¢DimEmp;, + f,IndDiv;, + BgDY;, +
BoCEO_Chairman;, + B10DimCA;, + B1,%ICA;; + B1,%MCA;, +

BiTroika;, + p;, (11)

Onde Y;, representa ROA, ROE e Q de Tobin.

Tal como ja foi referido e com base na literatura apresentada, neste estudo serédo
utilizadas trés medidas de performance (ROA, ROE e Q de Tobin), por forma a que seja

possivel verificar a existéncia de consisténcia nos resultados obtidos.

Ap6s andlise da literatura existente, foi possivel constatar que os modelos utilizados

pelos diversos autores sdo bastante semelhantes, sobretudo ao nivel das variaveis

37



"o POLITECNICO
r== DE SANTAREM

escolhidas. Dessa forma, e para garantir uma possivel diferenciacdo nos resultados,
optamos por utilizar apenas algumas das variaveis mais escolhidas e utilizar outras
variaveis menos frequentes. Na regressao, a contante 8, representa o valor médio que
a varidvel dependente regista quando a variadvel independente assume o valor zero.
Os B (betas) representam os coeficientes de regressao, onde se verifica uma alteragao
direta no valor médio da varidvel dependente por variacdo unitaria da variavel
independente respetiva. Por ultimo, o u;, representa o termo residual ou erro, sendo

que o i e 0 t representam, respetivamente, a empresa e 0 ano.
2.5. Definigcdo da amostra e processo de recolha dos dados

A amostra do estudo € composta por empresas cotadas em Portugal, num periodo

compreendido entre 2012 e 2021.

S&o consideradas as empresas cotadas nho mercado de a¢gdes portugués, PSI All Share.
A amostra é constituida por 30 empresas com observagdes anuais, a 31 de dezembro.
Da amostra total de empresas pertencentes ao PSI All Share (37 empresas), foram
consideradas apenas 30 empresas pois ha uma empresa que s entrou recentemente
neste mercado de ac¢les, outra que apresenta valores discrepantes e os bancos, 0s
fundos imobilidrios e os clubes de futebol que tém tratamentos contabilisticos e
processos regulatérios diferentes. Assim, as empresas excluidas foram: Greenvolt —
Energias Renovaveis, S.A., Lisgrafica — Impressao e Artes Gréficas, S.A., Banco
Comercial Portugués, S.A., Flexdeal, SIMFE, S.A., Sport Lisboa e Benfica - Futebol,
Futebol Clube do Porto — Futebol SAD e Sporting Clube de Portugal - Futebol.

As empresas que integram a amostra final constam na tabela seguinte:

Tabela 2 - Amostra utilizada no estudo

Lista de empresas pertencentes a amostra final
Altri, SGPS, S.A.
Cofina, SGPS, S.A.
Corticeira Amorim, SGPS, S.A.
CTT - Correios de Portugal, S.A.
EDP — Energias de Portugal, S.A.
EDP Renovaveis, S.A.
Estoril Sol, SGPS, S.A.
Galp Energia — SGPS, S.A.
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Glintt — Global Intelligent Technologies, S.A.
Ibersol — SGPS, S.A.

Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A.
Impresa — Sociedade Gestora de Participacbes Sociais, S.A.
Inapa
Jeréonimo Martins, SGPS, S.A.

Martifer SGPS, S.A.

Grupo Média Capital, SGPS, S.A.

Mota Engil, SGPS, S.A.

NOS, SGPS, S.A.

Novabase SGPS, S.A.

Pharol, SGPS, S.A.

Ramada Investimentos e Indlstria, S.A.
Reditus SGPS, S.A.

REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.
Semapa — Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
Sonae — SGPS, S.A.

Sonaecom — SGPS, S.A.

Teixeira Duarte, S.A.

The Navigator Company
Toyota Caetano Portugal, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.

As empresas estéo divididas pelos seguintes setores de atividade (de acordo com o
sistema ICB - Industry Classification Benchmark):

Grafico 1 - Empresas por setor de atividade

Classificacdo de atividades industriais

10, Tecnologia TG, 3
15, Telecomunicacdes /MM - 4
40, Consumidor Discricionario s i, 7
45, Produtos Basicos de Consumo  ullimmimiimimimimmimm 2
50, Industriais MM - s
55, Materiais BAsicos N i - 5
60, Energia  mimmmmmmm 1

65, Utilitarios - 3

Fonte: Elaboracéo propria

Os dados utilizados foram recolhidos dos relatérios anuais de prestacao de contas das

empresas, constantes no site da CMVM.
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3. Andlise e discussao de resultados

3.1. Estatisticas descritivas

3.1.1. Estatistica descritiva para a amostra total

Sado apresentadas na Tabela 3 as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas, que

reflete a média, o desvio padrédo, o0 minimo e o maximo de todas as variaveis utilizadas

no estudo.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variaveis Média Ig)aeg:/élg Min Max
Variaveis Dependentes
ROA 0,043 0,045 -0,200 0,156
ROE 0,032 0,595 -8,907 1,579
Q de Tobin 0,449 0,389 0,000 1,925
Variavel Independente
Var%RemTotal 0,052 0,251 -0,732 1,000
Variaveis de Controlo
Caracteristicas do CEO
In_ldadeCEO 4,018 0,141 3,584 4,511
In_AntigCEO 1,630 0,939 0,000 3,970
FormCEO 2,713 0,841 1,000 5,000
GenCEO 0,063 0,244 0,000 1,000
Caracteristicas da empresa
In_DimEmp 13,800 1,712 10,540 17,750
IndDiv 0,640 0,208 0,027 1,430
DY 0,442 0,735 -1,646 9,167
Caracteristicas do Cons. de Administracao
CEO_Chairman 0,550 0,498 0,000 1,000
In_DimCA 2,128 0,498 1,099 3,178
%ICA 0,187 0,209 0,000 0,778
%MCA 0,168 0,133 0,000 0,500
Variavel Contextual
Troika 0,300 0,459 0,000 1,000

Nota: A descricdo das variaveis é apresentada na Tabela 1.

Os valores médios das variaveis dependentes da regressédo, ROA, ROE e Q de Tobin

séo de 4,3%, 3,2% e 44,9%, respetivamente. Em relacdo ao desvio padrao é possivel
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concluir que é a varidvel ROE que apresenta um desvio mais elevado e, por sua vez, a

variavel ROA apresenta um desvio menor.

Importa ainda salientar que, em média, as empresas cotadas no PSI| All Share

apresentam uma variacao da remuneracéo total do CEO na ordem dos 5,2%.

Na tabela seguinte sdo apresentadas as correlacfes entre todas as variaveis utilizadas

no estudo (variaveis dependentes, independente e de controlo):
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Qde

Var%

In_ldade

In_Antig

CEO_

Variaveis ROA ROE Tobin RemTotal CEO CEO FormCEO GenCEO In_DimEmp IndDiv DY Chairman In_DimCA  %ICA %MCA  Troika
ROA 1,0000

ROE 0,3830 1,0000

Q de Tobin 0,3380 0,022** 1,0000

Var%RemTotal  0,0624* 0,1240 0,0682* 1,0000

In_IdadeCEO -0,0326** -0,0506* -0,0016***  -0,0212** 1,0000

In_AntigCEO 0,2220 0,2360 0,0345** 0,0348** 0,3170 1,0000

FormCEO 0,0831* 0,0495** -0,1100 -0,0447** -0,2760 -0,0901* 1,0000

GenCEO 0,1710 0,0193** -0,0391**  -0,0397**  -0,0089***  -0,0895* 0,2920 1,0000

In_DimEmp 0,1600 0,1370 0,1500 0,0889* 0,0657* -0,0309**  -0,2700 -0,1820 1,0000

IndDiv 0,1090 0,2860 -0,3970 0,1310 -0,0984* -0,0453**  -0,0207** -0,1350 0,1440 1,0000

DY 0,2500 0,1510 0,3260 -0,0178** 0,0213** -0,1110 -0,1420 0,0099*** 0,3830 -0,0585* 1,0000

CEO_Chairman 0,0119** -0,0332** 0,1290 0,054* 0,4670 0,4590 -0,3420 -0,2450 -0,0172** -0,1240 -0,0335** 1,0000

In_DIimCA 0,1090 -0,0222** 0,1490 0,0219** -0,1650 -0,4010 -0,0115** 0,0502* 0,4460 0,1380 0,2670 -0,5310 1,0000

%ICA -0,0774* -0,0736* 0,0178** 0,0883* -0,1250 -0,1580 -0,1500 0,0368** 0,2110 0,0713* -0,0231** -0,1210 0,3460 1,0000

%MCA 0,0675* 0,0716* 0,1920 0,0582* -0,0996* 0,1130  -0,0088**  0,0276** -0,012** -0,1560 0,0996* 0,1130 -0,0518* 0,1140 1,0000

Troika 0,0201** 0,0307** -0,077* -0,1040 -0,0538* -0,0847* -0,0853* -0,0057*** -0,0071***  0,0029***  -0,0455** -0,0437** 0,063* -0,0839* -0,2700  1,0000

Nota: A descricdo das variaveis é apresentada na Tabela 1.

Legenda:

*** gignificAncia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.
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A variavel de interesse do estudo, a variacdo da remuneracéo total do CEO, apresenta

uma correlacdo positiva com as variaveis dependentes ROA e Q de Tobin.

Tendo em conta que no calculo das variaveis dependentes séo utilizados diferentes
elementos das demonstracdes financeiras, € possivel verificar pelos resultados do
coeficiente de correlacdo de Pearson, que as varidveis dependentes ndo apresentam
entre elas correlacdes elevadas ou moderadas. No entanto, podemos referir que existe
uma relacdo infima positiva entre 0 ROE e o Q de Tobin.

A variavel dependente ROA apresenta correlacdo positiva com as variaveis de controlo
FormCEO e %MCA e, apresenta uma correlagdo negativa com a variavel de controlo
%ICA. A variavel dependente ROE apresenta correlagdo positiva com a variavel de
controlo %MCA e, apresenta correlacdo negativa com as variaveis de controlo
In_IdadeCEO e %ICA. A variavel dependente Q de Tobin apresenta uma correlagéo

negativa com a variavel contextual Troika.

A variavel independente Var%RemTotal apresenta correlacao positiva com as variaveis
de controlo In_DimEmp, CEO_Chairman, %ICA e %MCA.

Ao nivel das variaveis de controlo, existem algumas correlacdes positivas, sendo elas:
In_ldadeCEO e In_DimEmp, GenCEO e In_DimCA, IndDiv e %ICA e DY e %MCA. E
existem também algumas correla¢des negativas, sendo elas: In_ldadeCEO e IndDiv,
In_ldadeCEO e %MCA, In_AntigCEO e FormCEO, In_AntigCEO e GenCEO, IndDiv e
DY e In_DimCA e %MCA.

Ao nivel da variavel contextual Troika, a mesma apresenta uma correlagdo positiva com
a variavel de controlo In_DimCA. Apresenta ainda correla¢cdes negativas com as

seguintes variaveis de controlo: In_IdadeCEO, In_AntigCEO, FormCEO e %ICA.

Na Tabela 5 sdo apresentados os valores de multicolinearidade, utilizando-se como
recurso a Variance Inflation Factor (VIF), que nos permite perceber que todos os valores
sdo bons, ou seja, ndo ha questbes de multicolinearidade/autocorrelagcdo com as
variaveis. Apos andlise destes valores foi percetivel que ndo havia necessidade de
retirar nenhuma variavel do modelo em estudo, pois foi rejeitada a hipétese de existéncia
de relac@es lineares entre as variaveis, ou seja, rejeitou-se a possibilidade de existéncia

de multicolinearidade.
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Tabela 5 - Variance Inflation Factor (Multicolinearidade)

Variaveis VIF
Var%RemTotal 1,05
In_ldadeCEO 1,50
In_AntigCEO 1,41
FormCEO 1,41
GenCEO 1,23
In_DimEmp 1,64
IndDiv 1,12
DY 1,30
CEO_Chairman 2,29
In_DimCA 2,25
%ICA 1,29
%MCA 1,21
Troika 1,14
Média 1,45

Nota: A descricdo das variaveis é apresentada na Tabela 1.

3.2. Resultados Empiricos

Neste estudo foi verificado o impacto da remuneracdo do CEO na performance das

empresas cotadas no PSI All Share, no periodo de 2012 a 2021.

Tendo por base estudos anteriores, esta pesquisa inicia-se com a analise da regressao
considerando a estimacdo pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS),

garantindo que, ao longo dos anos em analise, as variaveis se mantém constantes.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas de regressao utilizando o OLS, para cada uma das
variaveis dependentes: ROA, ROE e Q de Tobin.

ApoOs realizacdo dos testes de heterocedasticidade e de Hausman foi possivel verificar

0s seguintes aspetos:

a. Na variavel ROA, nao existem problemas de heterocedasticidade na regressao
e a andlise sera feita com base nos efeitos fixos;

b. Na variavel ROE, existem problemas de heterocedasticidade na regressao pelo
gue devera ser aplicado a robustez do modelo e a analise sera feita com base

nos efeitos fixos;
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c. Navariavel Q de Tobin, existem problemas de heterocedasticidade na regressao

pelo que deverd ser aplicado a robustez do modelo e a analise sera feita com

base nos efeitos aleatorios.

Tabela 6 - Testes OLS

Variaveis ROA ROE Q de Tobin

Variavel Independente

Var%RemTotal -0,004 0,109 0,14 7***
(0,009) (0,099) (0,054)

Variaveis de Controlo

Caracteristicas do CEO

In_IdadeCEO -0,091** 0,186 -0,177
(0,041) (0,328) (0,195)

In_AntigCEO 0,019**  0,106*** -0,025
(0,004) (0,036) (0,021)

FormCEO 0,010 0,045 -0,045*
(0,006) (0,038) (0,026)

GenCEO 0,102%** 0,087** -0,113
(0,017) (0,042) (0,076)

Caracteristicas da empresa

In_DimEmp -0,008 0,105** -0,026
(0,008) (0,042) (0,031)

IndDiv -0,038 0,194 -0,742%**
(0,027) (0,392) (0,143)

DY 0,005 0,045 0,033
(0,005) (0,032) (0,023)

Caracteristicas do Cons. de Administracéo

CEO_Chairman -0,001 -0,084 0,113**
(0,009) (0,093) (0,057)

In_DimCA 0,005 -0,141 0,148**
(0,014) (0,137) (0,067)

%ICA -0,003 0,161 -0,226*
(0,023) (0,224) (0,123)

%MCA 0,000 0,090 -0,173
(0,024) (0,297) (0,121)

Variavel Contextual

Troika 0,009 0,103 -0,104***
(0,006) (0,073) (0,035)

Constante 0,461** -2,312 1,877*
(0,194) (1,550) (0,883)

N° Obs 230 230 230

Nota: A descricdo das variaveis é apresentada na Tabela 1.

Legenda: *** significAncia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Com a aplicacdo destes modelos pode-se verificar que a variavel independente

apresenta um coeficiente positivo com as variaveis dependentes ROE e Q de Tobin,
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contrariamente a variavel dependente ROA onde apresenta um coeficiente negativo.
Estes dados sugerem que o impacto da variagdo da remuneracdo total do CEO é
maioritariamente positivo, no entanto, apenas a variavel dependente Q de Tobin

apresenta significancia estatistica.

E ainda possivel destacar que em todos os modelos, pelo menos metade das variaveis,

com significancia estatistica, apresentam um coeficiente positivo.

Com base no modelo de regresséo linear em estudo podemos prever 0s principais
resultados tendo em conta as hipéteses elaboradas no capitulo anterior. Através desta
andlise € possivel perceber se as variaveis dependentes sao influenciadas pela variavel

independente, a variacdo da remuneracgao total do CEO.

Tabela 7 - Andlise de hipéteses

Hipotese Andlise

HO0.1 — A remuneracdo do CEO n&o esta relacionada com a N30 rejeitado
performance das empresas medida pelo ROA.
HO.2 — A remuneracdo do CEO nao esta relacionada com a o

. N&o rejeitado
performance das empresas medida pelo ROE.

HO.3 — A remuneracdo do CEO nao esta relacionada com a

] ) Rejeitado
performance das empresas medida pelo Q de Tobin.
H1.1 — A remuneracdo do CEO tem uma relagc&o positiva com a o
) Rejeitado
performance das empresas medida pelo ROA.
H1.2 — A remuneracdo do CEO tem uma relac&o positiva com a o
Rejeitado

performance das empresas medida pelo ROE.
H1.3 — A remuneracdo do CEO tem uma relagéo positiva com a o

. . N&o rejeitado
performance das empresas medida pelo Q de Tobin.

H2.1 — A remuneracdo do CEO tem uma relacdo negativa com a

_ Rejeitado
performance das empresas medida pelo ROA.
H2.2 — A remuneracdo do CEO tem uma relagdo negativa com a o

) Rejeitado
performance das empresas medida pelo ROE.
H2.3 — A remuneracdo do CEO tem uma relagdo negativa com a
performance das empresas medida pelo Q de Tobin. Rejeitado
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Através da Tabela 7, as hipéteses que se verificam como verdadeiras para o periodo

em analise sdo HO0.1, HO.2 e H1.3, uma vez que estas nao foram rejeitadas.
3.3. Discussao dos Resultados

De acordo com a literatura, a relacdo positiva entre a remuneracdo do CEO e a
performance das empresas, nao so esta de acordo com Rasoava (2019) que afirma que
grande parte da literatura propde uma associacao positiva entre a remuneracédo do CEO
e a performance da empresa, mas também de acordo com Cunha (2005), Cunha e
Martins (2007), Marques (2015), Edmans et al. (2017), Smirnova e Zavertiaeva (2017)
e Rehman et al. (2021).

ApoOs a andlise das Tabelas 6 e 7, verifica-se a existéncia de um coeficiente negativo no
ROA e um coeficiente positivo no ROE, no entanto, ambos sem significancia estatistica.
Ja quando a performance das empresas € medida pelo Q de Tobin, o coeficiente da
variavel independente é positivo e estatisticamente significativo. Este resultado permite
corroborar os resultados obtidos por Manna et al. (2016) e Elsayed e Elbardan (2018).
O resultado pode ainda sugerir que 0 mercado perceciona a compensagdo do CEO
como uma forma de reconhecimento e incentivo para que este possa conseguir

resultados superiores no futuro.

Neste caso, a variacdo da remuneragdo do CEO em 1% provoca uma variagdo de
performance medida pelo Q de Tobin de 0,147%. Ou seja, a remuneragédo do CEO tem

impacto positivo na performance das empresas.

A performance da empresa através do ROA é influenciada positivamente por duas
variaveis de controlo, antiguidade do CEO e género do CEO, e influenciada
negativamente por uma variavel de controlo, idade do CEO. A performance através do
ROE é influenciada positivamente por trés variaveis de controlo, antiguidade do CEO,
género do CEO e dimensao da empresa. A performance através do Q de Tobin, para
além de ser influenciada positivamente pela variavel independente em estudo, é
influenciada positivamente por duas variaveis de controlo, dualidade do CEO e
dimensdo do Conselho de Administracdo, e influenciada negativamente por quatro
variaveis de controlo, formacédo do CEO, indice de divida sobre ativos, percentagem de

independentes no Conselho de Administragéo e Troika.
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Relativamente as variaveis de controlo € possivel retirar algumas conclusdes, pois, com
base nos resultados obtidos é possivel verificar uma clara distincdo entre as variaveis
relacionadas com a performance contabilistica das empresas, ROA e ROE, e a variavel
de performance de mercado, Q de Tobin. Uma vez que, esta Ultima, é influenciada por

um namero mais elevado de variaveis de controlo bem como pela variavel contextual.

Ou seja, é possivel agrupar os resultados de vérias formas distintas, sendo eles: a
variavel In_ldadeCEO tem impacto negativo no desempenho pelo ROA e pelo Q de
Tobin, tendo apenas significAncia estatistica pelo ROA. No entanto, quando o
desempenho € pelo ROE, esse impacto é positivo, mas sem significancia. O mesmo
acontece com as variaveis In_DimEmp (tendo apenas significAncia estatistica pelo
ROE), IndDiv (tendo apenas significancia estatistica pelo Q de Tobin) e %ICA (tendo
apenas significancia estatistica pelo Q de Tobin).

A variavel In_AntigCEO tem impacto positivo no desempenho pelo ROA e pelo ROE,
ambos com significancia estatistica. No entanto, quando o desempenho é pelo Q de
Tobin, esse impacto é negativo e sem significAncia. O mesmo acontece para as
variaveis FormCEO (tendo apenas significancia estatistica pelo Q de Tobin), GenCEO
(tendo significancia estatistica pelo ROA e pelo ROE), %MCA (sem significancia
estatistica) e Troika (tendo apenas significAncia estatistica pelo Q de Tobin). A variavel
DY tem impacto positivo no desempenho pelo ROA, pelo ROE e pelo Q de Tobin,
todavia, sem significancia estatistica. A variavel CEO_Chairman tem impacto negativo
no desempenho pelo ROA e pelo ROE, contudo, sem significancia estatistica. No
entanto, quando o desempenho é pelo Q de Tobin, esse impacto é positivo e
significativo. A variavel In_DimCa tem impacto positivo no desempenho pelo ROA e pelo
Q de Tobin, tendo significancia apenas no segundo. No entanto, quando o desempenho

é pelo ROE, esse impacto é negativo e sem significancia.

Ao nivel das variaveis de controlo podemos destacar a idade do CEO (In_IdadeCEO),
gue apresenta um resultado com significancia estatistica, provocando um impacto
negativo na performance pelo ROA. Este resultado é contrario ao esperado, uma vez
gue, é apontado pela literatura existente, nomeadamente Alves et al. (2016), Florackis
et al. (2009), Ryan et al. (2001) e Santos (2021), que quanto maior for a idade do CEO,
maior € a sua experiéncia e conhecimento, levando ao consequente aumento de

desempenho da empresa. Em consonancia com a variavel anterior temos também a
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antiguidade do CEO (In_AntigCEQ), esta, no entanto, ja apresenta resultados
estatisticamente significativos com impacto positivo na performance pelo ROA e pelo
ROE. Podemos concluir que, quanto maior a antiguidade do CEO, maior € o seu nivel
de conhecimento da empresa, levando assim ao aumento de desempenho da mesma.
De certa forma estes resultados permitem apoiar Denis et al. (1997), Lausten (2002),
Chen et al. (2013) e Gonzalez et al. (2015) que defendem que quanto maior for o nUmero
de anos ocupados na posi¢cao de presidente executivo, maior € o conhecimento e o
poder do CEO, conhecimento esse que permite tomar melhores decisbes para a

empresa, aumentando assim a performance da mesma.

A formacgéo do CEO (FormCEQ) surge com um resultado contrario ao esperado, uma
vez que, o impacto provocado na performance pelo Q de Tobin é negativo. Esta variavel
tem recebido mais atencéo por parte da literatura de corporate governance, pois, de
acordo com a teoria do capital humano (Becker, 1962), os CEO com niveis de
escolaridade mais elevados, deveriam corresponder a gestores com maiores

habilidades e, por consequéncia, empresas com uma maior performance.

Podemos também referir o género do CEO (GenCEOQO), que apresenta resultados com
significancia estatistica no desempenho pelo ROA e pelo ROE, sendo estes positivos.
A literatura sobre este tema é disseminada, uma vez que, os resultados apurados sao
um pouco dispersos. Por exemplo, Erhardt et al. (2003), Carter et al. (2003), Campbell
e Minguez-Vera (2008) e Adams e Ferreira (2009), mostram uma relag&o positiva entre
a presenca de mulheres e o desempenho contabilistico e pelo Q de Tobin. No caso de
Erhardt et al. (2003) e Adams e Ferreira (2009), influencia o desempenho pelo ROA,
comprovado também através dos nossos resultados. J& Shrader et al. (1997), por outro
lado, mostram uma relagdo negativa entre a presenca de mulheres e o desempenho
contabilistico (ROA e ROE). Farrell e Hersch (2005) e Rose (2007) ndo encontram

nenhuma relacédo significativa entre a presenca de mulheres e o desempenho.

A dimensdo da empresa (In_DimEmp), apresenta um resultado estatisticamente
significativo e positivo no desempenho pelo ROE. Este resultado permite apoiar os
estudos de Pedersen e Thomsen (1999) e Salim e Yadav (2012). Pedersen e Thomsen
(1999) que demonstraram que a dimensdo das empresas cria um efeito positivo na
performance, fundamentalmente através de economias de escala, sinergias e reducao

de custos de producdo e distribuicdo. Para Salim e Yadav (2012), a dimensdo da
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empresa pode influenciar o seu desempenho financeiro pois, quanto maior a sua
dimensao, maiores serdo as competéncias de gestdo. De acordo com a generalidade
dos estudos, é expectavel uma relacéo positiva entre a dimensao da empresa e a sua

performance, tal como demonstramos para o ROE.

Relativamente ao indice de divida sobre ativos (IndDiv), verifica-se uma relacao
negativa e significativa com o desempenho medido pelo Q de Tobin. Estes resultados
insinuam que as empresas com maior endividamento, apresentam uma menor
performance econdémica, através da Otica do gestor. E, sdo ainda congruentes com
Serrasqueiro e Nunes (2008), Miralles-Marcelo et al. (2014), Javed et al. (2015), Pais e
Gama (2015), Zeitun e Saleh (2015) e Vieira et al. (2019). Este resultado demonstra que

quanto mais elevada é a divida, maiores sdo 0s compromissos assumidos com

terceiros, levando a menores resultados e, por consequéncia, uma menor performance.

Na variavel Dividend Yeld (DY) verifica-se uma relagdo positiva, no entanto sem
significancia, com todas as variaveis de desempenho. Estes resultados poderiam
insinuar que empresas que pagam mais dividendos, tém também uma maior
performance. Este resultado iria ao encontro de Neves (2014), que nos indica que a
maneira como 0s investidores avaliam o pagamento de dividendos depende muito do
grau de concentragéo de propriedade, aliado a possibilidade de objecéo ou conluio entre
0S maiores e 0s segundos maiores acionistas. O autor sugere que quando existe um
alto grau de concentragdo de propriedade pelo acionista maioritario, juntamente com a
presenca de um segundo acionista, o sentimento do investidor impacta positivamente o

indice de pagamento de dividendos e consequentemente a performance da empresa.

A dualidade CEO/Chairman (CEO_Chairman) surge com significancia estatistica,
influenciando a performance pelo Q de Tobin de forma positiva. De acordo com a
literatura, esta variavel é complexa e incerta quanto aos resultados esperados, uma vez
gue, as varias teorias existentes admitem que se espere relacdes tanto positivas como
negativas entre a dualidade e a performance. Para Donaldson e Davis (1991), a
dualidade transmite uma maior autoridade ao CEO, tornando possivel a implementacéo
mais eficiente de projetos que criem elevada rentabilidade para a empresa, levando a

um consequente aumento de desempenho.
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Podemos ainda destacar o valor obtido para a dimensao do Conselho de Administracéo
(In_DimCA), no desempenho pelo Q de Tobin, pois esta apresenta resultado positivo e
com significAncia estatistica. Isto é, a dimensdo do Conselho de Administracao
influencia positivamente o desempenho das empresas. Este resultado corrobora os
resultados obtidos por Kalsie e Shrivastav (2016), Manna et al. (2016), Pekovic e Vogt
(2020) e Pucheta-Martinez e Gallego-Alvarez (2020). Para Santos (2021), este
resultado vai também ao encontro da Teoria da Agéncia pois, um aumento no numero
de membros do conselho de administracdo leva a divisdo de poderes na tomada de
deciséo, potenciando uma melhor gestdo da empresa e, melhorando assim a imagem

da mesma perante o mercado.

A percentagem de diretores independentes no Conselho de Administragéo (%ICA),
demonstra um impacto negativo e com significancia no desempenho pelo Q de Tobin.
Seria de esperar um impacto positivo uma vez que, de acordo com a OCDE (2004),
estes sdo considerados um mecanismo de controlo de boas praticas de governo das
sociedades. No entanto, 0 nosso resultado vai ao encontro de Agrawal e Knoeber (1996)
e Yermack (1996) que defendem que esta variavel pode impactar negativamente a
performance, pois 0s membros independentes as vezes estao ligados ao Conselho de

Administracao.

A percentagem de mulheres no Conselho de Administragdo (%MCA) demonstra ter um
impacto positivo no desempenho pelo ROE e negativo no desempenho pelo Q de Tobin,
em ambos 0s casos a relacdo ndo é significativa. Este resultado vai ao encontro de
Singh et al. (2019) que concluiram que a presenca de mulheres no Conselho de

Administracdo ndo tem qualquer influéncia na performance da empresa.

Relativamente a variavel Troika, esta apresenta um resultado negativo com
significancia, no desempenho pelo Q de Tobin. Tal como seria de esperar, tendo em
conta que esta variavel pretendia analisar as implicacdes nas empresas aquando da
presenca da Troika em Portugal, e todas as medidas adjacentes a que o pais e as
empresas ficaram sujeitos, esta variavel permite perceber que o impacto na
performance das empresas foi negativo, ou seja, durante esse periodo, o desempenho
das empresas foi prejudicado. Conforme citado por Oliveira (2021), este resultado vai

de encontro a Padgett e Shabbir (2005) e Tan et al. (2011), que argumentam que
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atravessar uma crise econdmica e financeira afeta negativamente as empresas e 0 seu

desempenho.

Este estudo demonstra que os determinantes da performance das empresas variam
consoante a variavel usada para medir o desempenho das mesmas, indo ao encontro

dos resultados obtidos por Vieira et al. (2019).
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4. Conclusao

O presente estudo teve como principal objetivo averiguar se a remuneragédo do CEO
afeta a performance das empresas cotadas no PSI All Share. Para o efeito, considerou-
se uma amostra de 30 empresas nao financeiras e ndo desportivas cotadas em

Portugal, no periodo compreendido entre 2012 e 2021.

Os resultados desta investigacdo permitem concluir que uma maior variagdo da
remuneracdo do CEO leva a um aumento da performance das empresas medida pelo
Q de Tobin. Para as restantes variaveis dependentes (ROA e ROE) esta relagdo néo é
estatisticamente significativa. Assim, o efeito da variacdo da remuneracédo do CEO na
performance das empresas depende da variavel de medi¢do. No caso concreto, pode
referir-se que a medida de desempenho de mercado utilizada € mais sensivel a variacao

da remuneracgédo do CEO do que as variaveis de desempenho contabilistico.

A semelhanca de qualquer estudo, esta investigacdo apresenta algumas limitagées. Em
primeiro lugar, a reduzida dimensdo da amostra e, em segundo lugar, a ndo realizacao
de testes de robustez, podem enviesar os resultados apresentados e as respetivas

conclusoes.

Tendo em conta as limitagdes apontadas e considerando a pertinéncia do tema em
estudo, seria apropriado continuar com investigacdes futuras. Para o futuro, seria
relevante aumentar o nimero de empresas da amostra, assim como a utilizagdo de
variaveis independentes e de controlo alternativas para efeitos de robustez das relacdes

encontradas.

Esta investigacdo contribui para a literatura existente a dois niveis. Ao nivel nacional,
por analisar um periodo temporal mais longo e mais atual do que os estudos publicados.
Ao nivel internacional, pela utilizacdo de uma variavel independente de remuneragao

gue, de acordo com o que nos foi possivel apurar, ndo foi ainda explorada.
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