
 

 

INSTITUTO POLITÉCNICO DE SANTARÉM 

Escola Superior de Gestão e Tecnologia de Santarém 

 

 

 

 

 

O IMPACTO DA REMUNERAÇÃO DO CEO NA PERFORMANCE 

DAS EMPRESAS COTADAS 

 
Dissertação 

Mestrado em Contabilidade e Finanças 

 

Micaela Leonor Silva Araújo 

 

 

Orientação: 

João Paulo Correia Teodósio 

 

 

 

 
Dezembro, 2023



 

 

  



 
 
 

 
 
 

i 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Dedicatória 

Aos meus amores, Sebastião e Luís. 

 

 

 

 

“A experiência é o nome que damos aos nossos erros.” 

Oscar Wilde 



 
 
 

 
 
 

ii 
 

Agradecimentos 

A persistência é o caminho do êxito e, por isso, a presente dissertação é o resultado de 

uma caminhada repleta de dedicação, esforço e superação. Tudo isto só seria possível 

com o apoio incondicional de todos aqueles que deixaram a sua marca, porque mais 

importante do que escolher o nosso caminho, é escolher com quem o seguir! 

Começo por agradecer ao meu orientador, Professor Adjunto Doutor João Teodósio, 

que me acompanhou ao longo de todo este trajeto. Nos momentos após o nascimento 

do meu filho, o professor foi compreensivo, ajudando-me a encontrar o caminho para 

que pudesse atingir o sucesso. Agradeço pelo seu excecional profissionalismo e 

dedicação, pela sua disponibilidade, ensinamentos, orientações, desafios e conselhos 

dados, bem como por toda a sua compreensão e incentivo até ao último momento, 

contribuindo de forma decisiva para conclusão deste trabalho. Aproveito também para 

agradecer aos restantes docentes que me acompanharam no meu percurso académico 

por todo o conhecimento que me deram. 

Um agradecimento muito especial ao meu filho Sebastião, que me acompanhou ao 

longo de todo este trabalho, tanto dentro como fora da barriga, é por ti que faço tudo 

isto! 

Ao meu namorado Luís, um enorme obrigada por ser o meu porto seguro, por estar 

sempre aqui para mim e para o nosso filho. Por ter sempre uma palavra para me motivar 

e por me fazer acreditar que sou capaz. 

Agradecer também à minha família, em especial aos meus pais, irmãos, cunhados e 

sobrinhos. O apoio e motivação de cada um foi essencial para a realização deste 

trabalho. Obrigada por estarem sempre presentes. 

Ao meu sobrinho Vicente agradeço pelo tempo que passou a observar o meu estudo 

fazendo-me parecer muito inteligente porque não compreendia como eu conseguia 

analisar os valores obtidos. 

Por último, agradecer à Escola Superior de Gestão e Tecnologia de Santarém, por estes 

anos repletos de conhecimento e, aos meus colegas de mestrado com quem tive o 

prazer de conviver ao longo do tempo de aulas. 



 
 
 

 
 
 

iii 
 

Acrónimos/Siglas 

AFL-CIO – American Federation of Labor and Congress of Industrial 

Organizations 

AG – Assembleia Geral 

CA – Conselho de Administração 

CAE – Conselho de Administração Executivo 

CAPM – Capital Asset Pricing Model 

CEO – Chief Executive Officer 

CF – Conselho Fiscal 

CGS – Código do Governo das Sociedades 

CGS – Conselho Geral e de Supervisão 

CMVM – Comissão de Mercado de Valores Mobiliários 

EBIT – Earnings Before Interest and Taxes 

EPS – Earnings Per Share 

EUA – Estados Unidos da América 

FU – Fiscal Único 

IAS – International Accounting Standards 

IPCG – Instituto Português de Corporate Governance 

OCDE – Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico 

PSI – Portugal Stock Index 

ROA – Return on Assets 

ROC – Revisor Oficial de Contas 

ROE – Return on Equity 

ROI – Return over Investmen 

TSR – Total Shareholder Return 

UE – União Europeia 

 

 

 

 



 
 
 

 
 
 

iv 
 

Resumo 

Nesta dissertação investiga-se o impacto da remuneração do Chief Executive Officer 

(CEO) na performance das empresas através de modelos de regressão linear dos 

mínimos quadrados ordinários. 

A amostra é composta por empresas não financeiras e não desportivas cotadas em 

Portugal, no PSI All Share, no período de 2012 a 2021. Como variáveis dependentes 

foram utilizadas o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e o Q de Tobin e, 

como variável independente, a variação da remuneração total do CEO.  

Os resultados demonstram que a variação da remuneração do CEO influencia positiva 

e significativamente o desempenho de mercado das empresas medido pelo Q de Tobin, 

mas não impacta no desempenho contabilístico medido pelo ROA e ROE.  

De acordo com a revisão de literatura efetuada, a utilização da variação da remuneração 

total do CEO, como variável independente, apresenta-se como a principal contribuição 

desta investigação. 
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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 CEO'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 

 

 

 

 

 



 
 
 

 
 
 

vi 
 

Índice 

 
Dedicatória ................................................................................................................. i 

Agradecimentos ........................................................................................................ ii 

Acrónimos/Siglas ...................................................................................................... iii 

Resumo ...................................................................................................................... iv 

Abstract ....................................................................................................................... v 

Índice .......................................................................................................................... vi 

Índice de figuras ...................................................................................................... viii 

Índice de tabelas ...................................................................................................... ix 

Índice de gráficos ...................................................................................................... x 

Introdução ................................................................................................................... 1 

1. Revisão de Literatura .......................................................................................... 3 

1.1. Corporate Governance e a remuneração dos gestores................................... 3 

1.1.1. Enquadramento ....................................................................................... 3 

1.1.2. Conceito .................................................................................................. 3 

1.1.3. Corporate Governance em Portugal ........................................................ 5 

1.1.4. Sistemas genéricos de governo societário ............................................... 6 

1.1.4.1. Sistema Anglo-Saxónico ................................................................... 7 

1.1.4.2. Sistema Continental .......................................................................... 8 

1.1.4.3. Principais diferenças dos sistemas Anglo-Saxónico e Continental .... 9 

1.1.5. Modelos de governo societário em Portugal .......................................... 11 

1.1.5.1. Modelo Clássico (ou Monista) ......................................................... 12 

1.1.5.2. Modelo Anglo-Saxónico .................................................................. 13 

1.1.5.3. Modelo Germânico (ou Dualista) .................................................... 14 

1.1.6. A remuneração dos administradores e a corporate governance ............ 15 

1.1.7. Relação entre a remuneração do CEO e a performance da empresas .. 18 

1.1.7.1. Estudos no contexto português ...................................................... 22 

2. Metodologia ....................................................................................................... 25 

2.1. Objetivo do estudo ........................................................................................ 25 

2.2. Definição de hipóteses ................................................................................. 25 

2.3. Descrição das variáveis ................................................................................ 26 

2.3.1. Variáveis Dependentes – Performance .................................................. 27 

2.3.1.1. Return On Assets – ROA ................................................................ 27 



 
 
 

 
 
 

vii 
 

2.3.1.2. Return On Equity – ROE ................................................................ 28 

2.3.1.3. Q de Tobin ...................................................................................... 29 

2.3.2. Variável Independente ou Explicativa .................................................... 30 

2.3.2.1. Remuneração Total do CEO ........................................................... 30 

2.3.3. Variáveis de Controlo ............................................................................ 30 

2.3.3.1. Características do CEO .................................................................. 31 

2.3.3.1.1. Idade e Antiguidade ..................................................................... 31 

2.3.3.1.2. Formação .................................................................................... 31 

2.3.3.1.3. Género......................................................................................... 32 

2.3.3.2. Características da Empresa ............................................................ 32 

2.3.3.2.1. Dimensão .................................................................................... 32 

2.3.3.2.2. Índice de dívida sobre ativos e Dividend Yield ............................. 32 

2.3.3.3. Características do Conselho de Administração ............................... 33 

2.3.3.3.1. Dualidade CEO/Chairman............................................................ 33 

2.3.3.3.2. Dimensão .................................................................................... 33 

2.3.3.3.3. Independência ............................................................................. 34 

2.3.3.3.4. Diversidade de género ................................................................. 34 

2.3.4. Variável contextual ................................................................................ 35 

2.3.4.1. Troika ............................................................................................. 35 

2.4. Metodologia utilizada .................................................................................... 37 

2.5. Definição da amostra e processo de recolha dos dados ............................... 38 

3. Análise e discussão de resultados ................................................................... 40 

3.1. Estatísticas descritivas.................................................................................. 40 

3.1.1. Estatística descritiva para a amostra total .............................................. 40 

3.2. Resultados Empíricos ................................................................................... 44 

3.3. Discussão dos Resultados ............................................................................ 47 

4. Conclusão .......................................................................................................... 53 

Referências Bibliográficas ....................................................................................... 54 

 

  



 
 
 

 
 
 

viii 
 

Índice de figuras 

Figura 1 - Estrutura de órgãos do Sistema Anglo-Saxónico .......................................... 7 

Figura 2 - Modelo Clássico ......................................................................................... 13 

Figura 3 - Modelo Anglo-Saxónico .............................................................................. 14 

Figura 4 - Modelo Germânico ..................................................................................... 14 

Figura 5 - Modelo esquemático do teste empírico ....................................................... 26 

 

 

 

 

  

file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541428
file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541429
file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541430
file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541431
file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541432


 
 
 

 
 
 

ix 
 

Índice de tabelas 

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

 ................................................................................................................................... 36 

Tabela 2 - Amostra utilizada no estudo ....................................................................... 38 

Tabela 3 - Estatística descritiva .................................................................................. 40 

Tabela 4 - Matriz de Correlações entre Variáveis ....................................................... 42 

Tabela 5 - Variance Inflation Factor (Multicolinearidade) ............................................ 44 

Tabela 6 - Testes OLS ................................................................................................ 45 

Tabela 7 - Análise de hipóteses .................................................................................. 46 

 

 

 

 

 

  



 
 
 

 
 
 

x 
 

Índice de gráficos 

Gráfico 1 - Empresas por setor de atividade ............................................................... 39 

 

 

file:///C:/Users/micae/Documents/Micas/Escola/Mestrado/2º%20Ano/Dissertação/Dissertação%20-%20O%20impacto%20da%20remuneração%20do%20CEO%20na%20performance%20das%20empresas%20cotadas_V2.docx%23_Toc153541335


 
 
 

 
 
 

1 
 

Introdução 

Os escândalos financeiros constantes e o papel dos executivos permitiram que se desse 

um maior destaque à relação entre as características do conselho de administração e o 

desempenho das sociedades. Tornou-se evidente a necessidade de uma corporate 

governance mais transparente, democrática e eficaz para o desenvolvimento 

sustentável das organizações. 

Tendo em conta que o principal foco do Chief executive Officer (CEO) é alcançar os 

objetivos de curto e longo prazo definidos pelos acionistas, é natural que a sua 

remuneração tenha uma forte ligação aos resultados da empresa. Será expectável que 

quanto maior for o desempenho da empresa, maior será a remuneração do CEO. 

Contudo também se pode afirmar a relação contrária, isto é, um CEO com uma maior 

remuneração irá, à partida, fazer uma melhor gestão da empresa alcançando assim 

melhores resultados (Smirnova & Zavertiaeva, 2017). 

O sistema de remuneração dos CEO pretende atenuar os conflitos de agência, 

originados pela divergência de interesses entre o gestor, os acionistas e outros 

stakeholders (Jensen & Meckilng, 1976). Os custos de agência surgem no contexto das 

sociedades cotadas, pois é aqui que, o bem-estar e a salvaguarda dos interesses dos 

acionistas dependem, em grande medida, da atuação da administração da empresa. 

Um clássico exemplo deste tipo de conflitos surge quando a administração age em 

interesse próprio distanciando-se do interesse da empresa e dos seus acionistas, 

levando a práticas remuneratórias desadequadas e incentivadoras de comportamentos 

que poderão revelar-se comprometedores de um crescimento sustentável. 

De acordo com Teodósio (2021), os estudos existentes em Portugal sobre o tema da 

remuneração de executivos são poucos. Na sua revisão de literatura, apenas 10% dos 

artigos publicados em corporate governance neste milénio abordam o tema da 

remuneração dos diretores executivos. A importância da análise da remuneração do 

CEO, não incide apenas na sua remuneração global, mas essencialmente nas 

dimensões que esta integra, por exemplo: a remuneração de curto prazo que pode 

conter simultaneamente uma componente fixa e uma componente variável (salário e 

bónus) e os incentivos de longo prazo que podem igualmente incorporar componentes 

fixas e variáveis (stock options).  
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Neste sentido, esta dissertação pretende colmatar uma lacuna de investigação em 

Portugal relacionada com o estudo do impacto da remuneração do CEO no desempenho 

das empresas cotadas, utilizando para isso indicadores de performance em termos 

operacionais, financeiros e de mercado, uma análise temporal mais longa e atual (10 

anos) do que a dos estudos publicados, e ainda, a utilização de uma variável 

independente de remuneração que, de acordo com o que nos foi possível apurar, não 

está explorada pela literatura.  

O objetivo desta investigação consiste no estudo do impacto da remuneração do CEO 

na performance das empresas cotadas no PSI All Share no período de 2012 a 2021. 

Para compreender este impacto serão utilizadas como variáveis dependentes, três 

indicadores de performance (ROA, ROE e Q de Tobin) e como variável independente a 

variação da remuneração total do CEO. 

Os resultados obtidos refletem que a variação da remuneração do CEO apenas causa 

impacto na performance através do Q de Tobin, sendo esse impacto positivo. Já nas 

variáveis de controlo e contextual, a idade do CEO, a antiguidade do CEO, a formação 

do CEO, o género do CEO, a dimensão da empresa, o índice de dívida sobre ativos, a 

dualidade CEO Chairman, a dimensão do Conselho de Administração, a percentagem 

de independentes no Conselho de Administração e a Troika, influenciam a performance. 

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

A estrutura da restante dissertação está organizada em quatro capítulos. No capítulo 1, 

é apresentada uma revisão de literatura sobre o tema, onde são abordadas teorias 

relacionadas com o mesmo, contribuições para a literatura e conclusões retiradas de 

outros estudos. No capítulo 2, descreve-se a metodologia adotada, nomeadamente em 

termos de objetivo, definição de hipóteses e descrição de variáveis, modelos 

econométricos utilizados, amostra e processo de recolha de dados. No capítulo 3, 

analisam-se e discutem-se os resultados e, no capítulo 4, são apresentadas as 

conclusões, as limitações do estudo, e ainda algumas propostas para investigação 

futura.  
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1. Revisão de Literatura 

1.1. Corporate Governance e a remuneração dos gestores 

1.1.1. Enquadramento 

Devido à complexidade e abrangência do conceito de corporate governance, têm sido 

desenvolvidas várias teorias que têm como objetivo enquadrar este tema. Aquela que 

surge com maior frequência, e a partir da qual grande parte dos modelos e processos 

de corporate governance têm sido abordados, é a Teoria da Agência (Jensen & 

Meckling, 1976) que se foca na identificação e resolução de conflitos criados pela 

separação de poderes entre a propriedade da empresa (acionistas) e os 

administradores executivos (gestores). De acordo com a teoria, os “agents” são os 

administradores executivos que, em nome dos acionistas “principals”, gerem a empresa. 

A incerteza e a assimetria de informação colocam problemas de conflitos de interesses 

nas relações estabelecidas na estrutura organizacional que vão afetar as funções 

básicas das organizações e o seu potencial de criação de valor. Surge então a 

necessidade de introduzir mecanismos que permitam alinhar interesses e supervisionar 

as atuações desses agentes, em particular entre os dois grupos com marcado 

protagonismo sobre a atividade económica de uma empresa: proprietários e gestores. 

Neste sentido, esta teoria defende a contratação de diretores independentes para 

controlar e monitorizar o comportamento dos gestores executivos e, simultaneamente, 

defender os interesses dos acionistas minoritários. 

Em termos de corporate governance, Portugal dispõe de um quadro normativo moderno, 

em linha com os mecanismos previstos a nível europeu e internacional. Para além do 

quadro normativo, Portugal tem um Código do Governo das Sociedades publicado pelo 

Instituto Português de Corporate Governance (IPCG) em 2018, e revisto em 2020. 

1.1.2. Conceito 

São várias as definições alternativas de governo das sociedades, todas elas igualmente 

aceitáveis, dadas as várias 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 Organizações garantem, a eles próprios, a obtenção de 

retorno do seu investimento”. 
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É oferecida por Sir Adrian Cadbury (‘Global Corporate Governance Forum’, Banco 

Mundial, 2000) uma definição muito mais abrangente: “a corporate governance 

preocupa-se em obter um balanço entre os objectivos económicos e sociais e os 

objectivos individuais e da sociedade. A matriz da corporate governance existe para 

encorajar o uso eficiente de recursos e igualmente para exigir a responsabilização pelo 

modo como os mesmos são usados. O objetivo é alinhar o mais próximo possível os 

interesses dos indivíduos, das corporações e da sociedade”. 

Para a OCDE (2004, p. 11) “envolve um conjunto de relações entre a gestão da 

empresa, o seu órgão de administração, os seus acionistas e outros sujeitos com 

interesses relevantes. O governo das sociedades estabelece também a estrutura 

através da qual são fixados os objectivos da empresa e são determinados e controlados 

os meios para alcançar esses objectivos. Um bom governo das sociedades deve 

proporcionar incentivos adequados para que o órgão de administração e os gestores 

prossigam objectivos que sejam do interesse da empresa e dos seus accionistas, 

devendo facilitar uma fiscalização eficaz”. 

Para a CMVM (2005, p.1) o governo das sociedades é definido como “o sistema de 

regras e condutas relativo ao exercício da direcção e controlo das sociedades emitentes 

de ações admitidas à negociação em mercado regulamentado”. 

A corporate governance ou o governo das sociedades na definição dada pelo Instituto 

Português de Corporate Governance é “o conjunto de estruturas de autoridade e de 

fiscalização do exercício dessa autoridade, internas e externas, tendo por objectivo 

assegurar que a sociedade estabeleça e concretize, eficaz e eficientemente, actividades 

e relações contratuais consentâneas com os fins privados para que foi criada e é 

mantida e as responsabilidades sociais que estão subjacentes à sua existência” (Silva 

et al., 2006, p.12). 

É de relevar que o alcance da expressão do governo das sociedades não se limita a 

abranger o conjunto de estruturas de decisão e fiscalização das organizações 

(mecanismos de controlo interno). Neste conceito podem também ser incluídas todas 

as imposições externas, designadamente aquelas que se referem ao escrutínio e ao 

juízo de valor que é feito pelos diversos intervenientes do mercado de capitais. É 

possível ainda salientar que nem todos os mecanismos de governo internos à empresa 
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são resultado da sua livre escolha, uma vez que alguns são impostos pela legislação 

em vigor. 

1.1.3. Corporate Governance em Portugal 

Com a aprovação da Comissão do Mercado de Valores de Mobiliários (CMVM) de 

recomendações sobre as práticas de governo para as sociedades, surge em Portugal, 

em 1999, a grande preocupação com o Corporate Governance. De acordo com as 

recomendações e regulamentos publicados desde 1999, a CMVM segue uma política 

através da qual o seu objetivo é a obrigatoriedade de as empresas divulgarem em que 

medida cumprem as recomendações que lhes são feitas, ou caso não o façam, que 

expliquem o motivo (Alves & Mendes, 2001). 

As referidas recomendações têm como principais temas a divulgação da informação, o 

direito ao voto e representação de acionistas, a estrutura e funcionamento do conselho 

de administração e a remuneração de membros. 

De acordo com a CMVM (2007, p.3), o objetivo das recomendações é “contribuir para a 

otimização do desempenho das sociedades e de contribuir para uma composição 

equilibrada dos interesses dos acionistas. Além disso, é também objetivo do presente 

documento que seja prosseguida uma reflexão crítica, em Portugal, sobre o governo 

das sociedades cotadas. Estas recomendações pretendem, pois, apresentar-se como 

um exercício tendente à definição das melhores práticas capazes de fomentar a 

eficiência das sociedades cotadas e do mercado de valores mobiliários.”.  

Sendo a CMVM a entidade responsável pela supervisão e regulação do mercado de 

valores mobiliários, tem conseguido desempenhar um papel importante na elaboração 

e aprovação de recomendações bem como na consolidação das bases do governo das 

sociedades (Luís, 2018, p.10). 

Uma primeira versão do Código do Governo das Sociedades (CGS) publicado em 2012 

pelo Instituto Português de Corporate Governance, foi elaborado como alternativa ao 

código da CMVM, sendo um código “de adesão voluntária e a sua observância assenta 

na regra comply or explain.” (IPCG, 2018, p.36). Tendo em conta que este código foi 

adaptado às realidades bastante diferentes das empresas alvo, o mesmo admite que, a 
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sociedade possa ajustar algumas recomendações consoante a dimensão ou 

regulamento interno. 

Posteriormente em 2016, após a CMVM assumir a falta de autorregulação sobre o 

governo das sociedades, o IPCG publicou um novo Código de Governo das Sociedades 

por forma a “encontrar um ponto de equilíbrio que permitisse evitar a duplicidade 

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

Por fim, em 2018, o IPCG publicou um novo código que “procura induzir nas sociedades 

práticas que se revelem conformes com as orientações que, no plano nacional e 

internacional, são reconhecidas como de bom governo: neste sentido, o Código 

constitui, por um lado, um complemento à ordem jurídica e, por outro, um guia de bom 

governo societário” (IPCG, 2018, p.36). Este último passou a ser o único código em 

vigor em Portugal e foi revisto em 2020. 

Os instrumentos de governo das sociedades existentes têm como função a 

concretização dos objetivos da empresa. Contudo, consoante o enquadramento legal e 

institucional, pode variar a tomada de decisão e fiscalização (Campos, 2015). Assim, de 

seguida, serão apresentadas as características de cada um dos sistemas de governo 

societário. 

1.1.4. Sistemas genéricos de governo societário 

De acordo com Weimer e Pape (1999), mundialmente são identificados quatro sistemas 

de Corporate Governance: “Anglo-Saxon”, “Germanic”, “Latin” e “Japan”. De acordo com 

as características de cada país são então 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 são 

dois: o sistema Anglo-Saxónico (sistema de controlo interno) e o sistema Continental 

(sistema de controlo externo). 

Para Babić e Nikolić (2016) o objetivo destes sistemas é a redução de custos resultantes 

da separação de propriedade e controlo e, ao mesmo tempo, alinhar os interesses dos 

proprietários 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-Saxónico 

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

países de influência anglo-saxónica (Ashcroft, 2009). 

Como principais características deste sistema pode-se destacar a dispersão do capital 

e a delegação das responsabilidades de gestão (Barca & Becht, 2001). A sua orientação 

é para os princípios da “criação de riqueza para os seus acionistas”, onde a 

remuneração dos gestores varia em função dos resultados ou da cotação 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 divulgação 

de informação ao mercado de capitais e a existência de auditoria externa dessa mesma 

informação. 

Sendo um elemento essencial deste tipo de sistema, a estrutura dos órgãos do 

Conselho de Administração sugere dois tipos de administradores: os administradores 

executivos (internos) e os administradores não executivos (externos). A principal 

diferença entre os dois é que os administradores executivos (insiders) estão 

relacionados com a empresa enquanto os administradores não executivos (outsiders) 

não têm uma relação 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 não executivos possuem como principais 

funções a tomada de decisões estratégicas, aconselhamento, fiscalização e avaliação 

das atividades dos administradores executivos. 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Adaptado de Pereira (2013) 
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Figura 1 - Estrutura de órgãos do Sistema Anglo-Saxónico 
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É ainda incorporado na estrutura deste modelo uma comissão de auditoria composta 

pelos administradores não executivos. É da competência desta comissão a função de 

nomear um auditor externo que colabore no processo de fiscalização da empresa. 

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

Outra comissão comum neste tipo de sistema é a comissão de vencimentos que diz 

respeito à determinação das remunerações dos administradores executivos e ainda à 

análise do desempenho dos mesmos. 

Por último, outra comissão característica deste tipo de sistema é a comissão de 

nomeações, tendo como principal função a nomeação de novos administradores, na 

medida em que esta se refere a uma nova sucessão ou substituição dos administradores 

executivos por baixo nível de desempenho demonstrado (Silva et al., 2006). 

1.1.4.2. Sistema Continental 

O sistema Continental (também conhecido como sistema latino) é característico 

fundamentalmente nos países da europa continental, mais propriamente Alemanha, 

Bélgica, França e Portugal, e ainda no Japão, China e Coreia (Ribeiro, 2014). 

De acordo com Babić e Nikolić (2016), este sistema surge associado ao direito civil, aos 

países em harmonia com as diretivas da União Europeia (UE), que se governam pelas 

recomendações da OCDE e ainda que têm os seus próprios regulamentos no que diz 

respeito ao governo das sociedades. Neste sistema predomina a teoria da empresa na 

perspetiva do acionista tendo em conta que o elemento essencial do mesmo é o controlo 

dos gestores pelos acionistas maioritários. No processo da tomada de decisões na 

empresa, são os principais acionistas quem têm a parte mais ativa. 

Este sistema pode ainda ser caracterizado por não 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 remunerações fixas deste sistema 

representam um valor considerável da remuneração total, permitindo assim afirmar que 

as remunerações variáveis têm um peso menor em comparação com as empresas que 

adotam o sistema Anglo-Saxónico. 
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A estrutura dos órgãos de administração neste sistema pode ser dividida em dois: o 

modelo Dualista (caraterizado pela existência de dois órgãos com responsabilidade pela 

administração da empresa) e o modelo Monista (caraterizado por um único órgão de 

administração da empresa). 

O modelo Dualista é predominante em países como a Alemanha, a Áustria, a 

Dinamarca, a Holanda e a Suíça. Já o modelo Monista é predominante em países como 

Portugal, Espanha, Itália e França (Weimer & Pape, 1999; Silva et al., 2006). 

1.1.4.3. Principais diferenças dos sistemas Anglo-Saxónico e 

Continental 

Normalmente o sistema Anglo-Saxónico é adotado por empresas de grande dimensão 

em que uma grande parte do capital das mesmas é representado por uma grande 

percentagem de ações detidas. Este sistema reflete um tipo de propriedade bastante 

disperso, uma vez que a estrutura acionista da mesma é basicamente constituída 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 o acionista é maioritário. 

As diferenças evidenciadas entre os países anglo-saxónicos e os países continentais 

que influenciam a escolha do modelo a adotar está também ligada com o mercado 

bolsista, tendo em consideração que nos países anglo-saxónicos a maioria das 

empresas são cotadas em bolsa (criando uma maior distância entre acionistas e 

gestores) e que nos países continentais é menor o número de empresa cotadas (criando 

uma relação mais próxima entre acionistas e gestores). 

É possível também diferenciar os conselhos dos órgãos de gestão: o modelo dualista 

apresenta-nos um conselho de gestão do tipo two tier, pois apresenta dois órgãos 

principais: o Conselho de Administração e o Conselho Geral/Supervisão (Rehman et al., 

2021), já o modelo monista e o modelo anglo-saxónico são do tipo one tier. No modelo 

dualista existe total autonomia de responsabilidades executivas e supervisão (sendo 

esta constituída por membros não executivos), já no modelo monista e no modelo anglo-

saxónico os órgãos executivos e não executivos trabalham de forma integrada. 
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Posto isto, a eficiência dos sistemas não é colocada em causa, no entanto também não 

existe um modelo considerado perfeito. Foi evidenciado pela OCDE, em 1999, a não 

existência de um modelo único de boas práticas de governo societário, mas sim a 

existência de princípios básicos gerais de governo societário, como por exemplo a 

transparência na prestação de contas, o comportamento ético e responsabilidade por 

parte dos gestores, permitindo assim a promoção da eficiência 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 vários modelos de corporate governance 

que refletem diferentes conceções e perspetivas societárias. Existem as sociedades 

com capital mais disperso, que têm (ou podem ter) imensos acionistas e onde nenhum 

deles assume um papel de destaque. A gestão quotidiana da sociedade é entregue aos 

administradores executivos, que são escolhidos pelos seus atributos profissionais e não 

pela titularidade de ações da sociedade, ou seja, existe total separação entre 

propriedade e gestão. Pode ser destacado, como vantagem deste tipo de empresas, a 

acentuada diminuição do risco e uma elevada obtenção de capital que, por sua vez, vai 

promover o desenvolvimento do mercado de capitais através da redução do custo do 

capital. 

Contudo, existem também problemas associados a estas empresas, salientando-se o 

facto de a administração usufruir de grande liberdade, dificultando o controlo por parte 

dos acionistas em resultado da elevada dispersão do capital. Este problema dá origem 

a “custos de agência” que resultam da circunstância de os gestores disporem de muito 

mais informação do que qualquer outra pessoa, agindo por vezes em proveito próprio 

em detrimento dos interesses da sociedade e dos seus acionistas. Neste modelo é 

imperativo os mecanismos de fiscalização e controlo de administração e a sua eficácia 

depende da confiança dos investidores e, por consequência, o custo e a disponibilidade 

de financiamento. Aqui enquadra-se o modelo anglo-saxónico, no qual existe um papel 

determinante pertencente aos investidores institucionais e onde os mercados têm maior 

dimensão e dispõem de maior liquidez. O principal problema, face aos amplos poderes 

dos gestores, consiste na proteção dos acionistas. Os acionistas são confrontados com 

os gestores cujos poderes estão fortalecidos, tendo o governo societário que se 

concentrar nestes poderes contrapostos, num independente controlo e supervisão, e 
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numa avaliação critica dos contratos dos gestores, tendo em conta que o sistema de 

remunerações variáveis desempenha um papel decisivo no alinhamento dos interesses 

entre gestores e acionistas (Murphy, 2002). 

Existem também as sociedades com acionistas maioritários (outras empresas, famílias, 

estado, entre outros) que apresentam o seu capital mais concentrado, ou seja, as 

equipas de gestão são integradas por esses acionistas ou por pessoas da sua confiança 

que detenham um poder efetivo, levando a que o risco de expropriação daqueles 

acionistas seja muito reduzido. De acordo com Pinto (2014) é de salientar que o principal 

problema reside na relação entre acionistas maioritários e minoritários e na eventual 

exploração dos mesmos, particularmente, através do cruzamento de participações das 

várias classes de ações ou de cláusulas estatutárias (limitação dos direitos de voto). 

Neste caso, a preocupação fulcral do governo societário consiste na proteção dos 

minoritários (que dispõem de menos informação), utilizando para isso mecanismos de 

fiscalização e de controlo da atuação dos maioritários. Neste tipo de estrutura predomina 

o modelo europeu continental (e Japão), onde o capital está concentrado em bancos, 

empresas e famílias e, onde os mercados têm menor dimensão e dispõem de menor 

liquidez.  

1.1.5. Modelos de governo societário em Portugal 

Até 2005, em Portugal, as sociedades anónimas apenas podiam adotar dois modelos 

de governo societário, sendo eles o modelo monista e o modelo dualista, ambos 

referentes ao sistema continental. Por forma a garantir uma maior flexibilidade na 

escolha do modelo de governo societário e de ajustar a legislação portuguesa à 

Comissão Europeia, em 2006, a CMVM através da publicação do decreto-lei nº 76-

A/2006 de 29 de março, propôs a introdução de mais um modelo, sendo ele o modelo 

anglo-saxónico, típico do sistema anglo-saxónico. 

De acordo com Franco e Viçoso (2011, p.4) “O Código das Sociedades Comerciais 

prevê a existência de três modelos distintos de estruturação do governo societário, de 

entre os quais as sociedades cotadas e as sociedades de grande dimensão devem 

escolher um, sem que seja permitida a adoção de modelos que se furtem aos 

parâmetros legais. Assim, admite-se a existência de um modelo Monista, de um modelo 

de matriz Anglo-Saxónica e de um modelo Dualista”. 
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Em Portugal, como consequência da Reforma de 2006, e de acordo com o artigo 278º, 

nº1 do Código das Sociedades Comerciais, as sociedades anónimas podem adotar uma 

de três estruturas de governo societário: 

i. Modelo Clássico (ou monista) – este inclui um conselho de administração que 

pode confiar a função executiva em um ou mais administradores e um conselho 

fiscal; 

ii. Modelo Anglo-Saxónico – inclui um conselho de administração, incluindo uma 

comissão de auditoria e um revisor oficial de contas: 

iii. Modelo Germânico (ou dualista) – inclui um conselho de administração 

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

As empresas portuguesas podem adotar o modelo que mais se adequar ao 

desenvolvimento da sua atividade e à sua estrutura de capitais. De acordo com a CMVM 

o modelo clássico é utilizado pelo maior número de empresas (cerca de ¾) e o modelo 

anglo-saxónico encontra-se presente nas maiores sociedades abertas (com o seu 

capital mais disperso) o que permite uma representação de maioria em termos de 

capitalização bolsista. 

Segundo Cunha (2010), a Reforma de 2006, para além das alterações ao nível dos 

modelos de governo a adotar, impactou em outros temas de corporate governance, tais 

como a obrigatoriedade dos órgãos de fiscalização serem compostos por membros 

independentes e o reforço dos deveres fiduciários dos órgãos sociais. 

1.1.5.1. Modelo Clássico (ou Monista) 

Este modelo carateriza-se pela existência de um único órgão de administração. Pauta-

se por uma separação da gestão das decisões de administração estratégica, existindo 

para isso uma comissão executiva no Conselho de Administração. É da competência da 

Assembleia Geral a eleição de todos os membros do Conselho de Administração, este 

último, nomeia os administradores executivos. Para Silva et al. (2006) e Franco e Viçoso 

(2011), neste modelo denota-se uma firmeza na tomada de decisões devido à existência 

de uma Comissão Executiva, onde o Conselho de Administração deve supervisionar e 

controlar a mesma. 
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A estrutura deste modelo é constituída por três órgãos: Assembleia Geral (AG), 

Conselho de Administração (CA) e Conselho Fiscal (CF) ou Fiscal Único (FU). O 

Conselho de Administração é constituído por membros executivos e não executivos, já 

o Conselho Fiscal é maioritariamente constituído por membros independentes (que não 

está associado a qualquer grupo de interesses nem se encontra em situação suscetível 

de afetar a sua isenção). 

Ainda neste modelo, o Chairman (Presidente do Conselho de Administração) e o CEO 

(Presidente da Comissão Executiva ou Presidente da Direção) podem, ou não, ser a 

mesma pessoa. 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Franco e Viçoso (2011) 

1.1.5.2. Modelo Anglo-Saxónico 

De acordo com Franco e Viçoso (2011), a estrutura deste modelo é constituída pela 

Assembleia Geral (AG) e pelo Conselho de Administração (CA), neste último existe 

ainda uma Comissão de Auditoria que é composta por administradores não executivos. 

É da competência da Comissão de Auditoria e do Revisor Oficial de Contas (ROC) a 

fiscalização da sociedade. 

Em 2006, no projeto de alteração ao Código das Sociedades Comerciais, a CMVM 

refere que na estrutura Anglo-Saxónica, o Conselho de Administração é composto por, 

no mínimo, cinco membros. Destes membros, três pertencem à Comissão de Auditoria 

e não exercem funções executivas. E, pelo menos um dos administradores do Conselho 

de Administração tem de ser independente. 
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Figura 2 - Modelo Clássico 
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Fonte: Adaptado de Franco e Viçoso (2011) 

1.1.5.3. Modelo Germânico (ou Dualista) 

Para Silva et al. (2006), este modelo caracteriza-se pela existência de dois órgãos de 

administração: o “Supervisory Board” e o “Management Board”. 

A sua estrutura é constituída por quatro órgãos: Assembleia Geral (AG), Conselho Geral 

e de Supervisão (CGS), Conselho de Administração Executivo (CAE) e Revisor Oficial 

de Contas (ROC). A Assembleia Geral elege os membros que compõe o Conselho 

Geral, sendo que estes podem ou não ser acionistas. Uma das funções do Conselho 

Geral e de Supervisão é fiscalizar e controlar os administradores executivos, bem como 

avaliar o desempenho dos membros do Conselho Executivo. A Assembleia Geral elege 

os membros que vão compor o Conselho Executivo. 

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

e o CEO são duas pessoas distintas. 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Franco e Viçoso (2011) 

ROC AG 

 

 
 

CA 

Comissão 

de Auditoria 

CGS 

CAE 

AG 

ROC 

Figura 3 - Modelo Anglo-Saxónico 

Figura 4 - Modelo Germânico 
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1.1.6. A remuneração dos administradores e a corporate governance 

Uma das formas de alinhar os objetivos dos gestores com os dos acionistas é através 

da sua remuneração. Edmans et al. (2017) defendem que para existir esse alinhamento 

é necessário associar as remunerações ao desempenho. 

Para Goergen e Renneboog (2011), é bastante comum a divisão entre remuneração de 

curto prazo e de longo prazo, onde a remuneração de curto prazo inclui o salário 

acrescido do bónus relacionado com o desempenho do último ano e a remuneração de 

longo prazo que agrupa as opções sobre ações, ações restritas e planos de incentivos 

de longo prazo. O salário é fixado pelas comissões de remuneração/vencimentos onde 

são consideradas as tarefas específicas e os desafios a que os CEO estão sujeitos, a 

duração do seu mandato, bem como a experiência e a remuneração dos seus 

concorrentes em funções homólogas. O bónus é geralmente determinado com base nos 

seguintes aspetos: os indicadores e padrões de desempenho, e a sensibilidade da 

relação pagamento/desempenho. Relativamente às opções sobre ações, as mesmas 

fazem parte da remuneração dos executivos desde 1950, tendo ganho uma maior 

importância a partir de 1990. O seu principal objetivo é combater a aversão ao risco dos 

executivos e incentivá-los a seguir por investimentos mais arriscados, permitindo a 

maximização do valor para o acionista. 

Para alguns autores é simplesmente feita a distinção entre remuneração fixa e variável, 

para outros, como por exemplo Tsao et al. (2015), é sugerido que se veja a remuneração 

total como a soma da remuneração baseada em dinheiro (esta inclui a remuneração 

base e o bónus dependente do cumprimento dos objetivos de desempenho) e baseada 

em capital (inclui as ações restritas, as opções sobre ações, os planos de incentivos de 

longo prazo e outras remunerações). 

Esta última definição é bastante semelhante à defendida por Goergen e Renneboog 

(2011), sendo que a remuneração baseada em dinheiro substitui a remuneração de 

curto prazo e a remuneração baseada em capital substitui a remuneração de longo 

prazo. 

Miller et al. (2002) definiram a variável remuneração total do CEO como a que inclui 

todas as formas de remuneração, como a remuneração base, bónus, opções sobre 
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ações, ações restritas e outras remunerações. De forma semelhante, Hoi et al. (2019), 

entendem por remuneração do CEO, o total de valores recebidos na qualidade de 

vencimento, bonificações, remuneração através de ações, gratificações e outros 

benefícios pessoais. 

No presente estudo, a variável remuneração do CEO é mensurada de acordo com as 

definições de Miller et al. (2002) e Hoi et al. (2019), remuneração total do CEO. Esta 

variável inclui todas as formas de remuneração referidas anteriormente e corresponde 

à soma das remunerações fixa e variável de divulgação obrigatória pelas empresas 

cotadas em Portugal (constituintes da amostra do estudo). Esta divulgação está prevista 

no § 77 do ponto IV, Secção D, Parte I, do modelo de relatório de governo societário, 

anexo ao Regulamento n.º 4/2013, sobre o governo das sociedades, emitido pela 

CMVM, atualmente em vigor, que determina que possua a “indicação do montante anual 

da remuneração auferida, de forma agregada e individual, pelos membros dos órgãos 

de administração da sociedade, proveniente da sociedade, incluindo remuneração fixa 

e variável e, relativamente a esta, menção às diferentes componentes que lhe deram 

origem.”. 

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

componentes: 

a. uma remuneração fixa (salário); 

b. uma remuneração variável (bónus associado ao desempenho das empresas ou 

associação a um plano de ações (opção de compra de ações da empresa a um 

preço previamente estipulado) designado por stock options). 

De acordo com Bender (2007), a política geral de vencimentos e os pacotes 

remuneratórios individuais de cada executivo constituem as tarefas principais da 

comissão de remunerações que deve, no mínimo, ser responsável por decidir a 

remuneração do presidente da comissão executiva e respetivos diretores executivos e 

do presidente do conselho de administração. 

Um dos aspetos que mais interessa analisar na remuneração dos gestores e diretores, 

é se a mesma está realmente alinhada com os interesses dos acionistas, tendo por base 

o previsto pela “teoria de agência”. Nas organizações sujeitas a fiscalização por parte 
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de um grande acionista, ou seja, com uma estrutura de acionistas com capital mais 

concentrado, é possível assistir a um controlo mais apertado por parte do mesmo, 

atenuando aqui os conflitos indicados por aquela teoria. Já em empresas com capital 

mais disperso, sendo observável uma menor força individual dos acionistas, este 

controlo é feito pela assembleia geral de acionistas consoante propostas da comissão 

de remunerações. 

O alinhamento dos interesses dos diversos stakeholders com os interesses dos gestores 

é promovido pelo desenho de um sistema de remuneração baseado no desempenho, 

pois permite diminuir o conflito entre a gestão e os investidores. Nesta ótica, os gestores 

vão ficar mais empenhados em criar valor, uma vez que, desta maneira, vão estar a 

aumentar as suas compensações remuneratórias. É notório que uma forte relação entre 

o desempenho e a remuneração total, irá levar a uma seleção e retenção dos gestores 

mais capacitados e motivados. 

Duffhues e Kabir (2008) defendem que apesar das vantagens apresentadas deste tipo 

de pacotes de remuneração, é de entendimento cada vez menos comum, que a 

componente variável da remuneração dos gestores esteja isenta de perigos e 

desvantagens para a própria sociedade. Ou seja, gestores menos escrupulosos podem 

manipular os resultados e correr riscos elevados e escusados na tentativa de obter uma 

maior compensação. No entanto, uma remuneração com uma componente 

maioritariamente fixa, poderá levar a comportamentos negligentes e falta de interesse 

por parte da gestão, por falta de incentivo ou a atração de gestores com menores 

competências. 

Jensen e Murphy (1990) e Core e Guay (2001) referem que, nos sistemas de 

remuneração baseados no desempenho, é comum verificarem-se as seguintes 

componentes da remuneração total:  

a. participação nos lucros;  

b. opção de compra de ações a um preço pré-estabelecido;  

c. um plano, de longo prazo, de atribuição de ações e as compensações fixas (que 

não se relacionam com o desempenho da empresa) de que são exemplo o 

salário base, planos de reforma e outros emolumentos;  
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d. o salário base e as participações nos lucros são os designados pagamentos em 

cash (dinheiro imediatamente disponível); 

e. todos os outros elementos da compensação são designados como pagamentos 

diferidos (contribuem para manter a estratégia de crescimento da empresa 

levada a cabo pelos seus gestores de topo).  

Após todos estes dados, é compreensível que a análise dos modelos de remuneração 

e o papel da comissão de remunerações, constitua um aspeto de extrema importância 

prática na vida das sociedades, quer no que diz respeito à sua sustentabilidade, quer 

quanto à sua imagem no meio social em que se insere. 

1.1.7. Relação entre a remuneração do CEO e a performance da empresas 

É admitido por Richard et al. (2009) que a definição de performance da empresa 

continua em aberto dada a sua complexidade pois engloba várias áreas. 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. São ainda apologistas de que o desempenho da empresa é 

fundamental para que os negócios modernos sobrevivam e tenham sucesso, sendo por 

isso, um objetivo de extrema importância para as empresas. 

Para que se possa executar um diagnóstico económico e financeiro de uma empresa é 

necessário ter presente uma série de instrumentos, especialmente relacionados com o 

risco (liquidez, rentabilidade e endividamento), pois, é daqui que derivam informações 

essenciais para que os gestores tomem decisões racionais (Brandão, 2014). 

Veen-Dirks e Wijn (2002) defendem a necessidade de constante análise e avaliação do 

desempenho estratégico, assim como a realização de ajustamentos às estratégias 

competitivas da organização para que as mesmas sejam bem-sucedidas e possam 

contribuir para a criação de valor da empresa.  Kotane e Merlino (2012) referem ainda 

que a utilização 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 necessário desenvolver novos indicadores que não 

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 
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ideia de que diferentes variáveis interagem de forma positiva num processo dinâmico, 

contribuindo assim para a criação de valor para a empresa. 

Os indicadores contabilísticos, bem como os indicadores de mercado, são designados 

como medidas objetivas da performance da empresa e, de acordo com Richard et al. 

(2009) são também a forma mais simples de mensuração. Ou seja, nesta dimensão 

podemos incluir diversas medidas, tais como: Earnings before interest and taxes (EBIT), 

cotação 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 remuneração do CEO na performance 

das empresas, é comum utilizar-se o ROA e o ROE como medidas de performance 

contabilística. O ROA reflete a capacidade da empresa em criar lucros a partir dos seus 

ativos e o ROE permite mensurar quanto é que a empresa consegue gerar para os seus 

proprietários.  

Relativamente à performance financeira de mercado, a literatura apresenta uma 

diversidade de indicadores, como sejam, o coeficiente beta (risco sistemático) do capital 

asset pricing model (CAPM), earnings per share (EPS), valor de mercado, preço das 

ações e total shareholders return (TSR). Para Richard et al. (2009, p. 728) estes 

indicadores são considerados “o instrumento preferido para caracterizar a performance 

organizacional”. Contudo, também estes indicadores têm as suas limitações, sendo 

destacado o facto de avaliar a organização como um todo.  

É ainda possível mensurar o desempenho de uma empresa em termos qualitativos ou 

quantitativos, uma vez que, o valor da empresa é a representação do valor económico 

da mesma. Sendo citado por Nuhu e Ahmad (2017) e defendido pelo autor Ngulumbu 

(2013), a mensuração do desempenho é considerada como um método para medir a 

evolução feita na direção de alcançar determinadas metas de desempenho. É possível 

mensurar o valor da empresa através do Q de Tobin, sendo que este tem ganho cada 

vez mais aceitação na literatura mais recente, como a medida que melhor ajuda a 

explicar os distintos fenómenos económicos. Para Singh et al. (2019), o Q de Tobin é 

considerado uma das melhores formas de mensurar o valor da empresa por duas 

razões: a primeira é ter em consideração a contabilização do risco e, a segunda é por 

refletir as expetativas do mercado na aquisição de ganhos futuros. 
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Para que se possa proceder ao estudo da ligação entre a remuneração do CEO e a 

performance, é fundamental não 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 agência que a performance da empresa é um 

determinante fundamental da remuneração do CEO, é reiterado por Sanders e 

Carpenter (1998) que o desempenho da empresa pode ser uma consequência ao invés 

de um determinante. 

Para Smirnova e Zavertiaeva (2017) a remuneração 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 relação nos dois sentidos possíveis e confirmaram que a remuneração 

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

São muitos os estudos que evidenciam o crescimento desajustado das remunerações 

dos executivos ao longo das últimas três décadas. De acordo com Bebchuk e Grinstein 

(2005), no seu estudo com base nas empresas americanas cotadas, as remunerações 

cresceram muito mais do que o desempenho ou o valor das empresas, no período de 

1993 a 2003. Tendo por base os valores que tinham no início do período em observação, 

se este crescimento tivesse mantido a relação com os mesmos indicadores, as 

remunerações médias dos executivos seriam metade do que eram no final daquele 

período.  

Há ainda o alerta para o facto de que no início do período de observação, o rácio entre 

a remuneração 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 remuneração variável baseada no desempenho do capital próprio, o 

mesmo não foi acompanhado do efeito de substituição da remuneração fixa. Com base 

nos dados apresentados neste estudo, é possível confirmar que as remunerações totais 

dos gestores de topo cresceram três vezes.  

De acordo com Garner e Kim (2010), nos EUA, a relação da média das remunerações 

dos CEO com o salário médio desse país era de 400 vezes mais; e segundo um relatório 

da AFL-CIO de 2009, mesmo durante a grande crise financeira aquelas remunerações 

cresceram 4,5%. Noutros países esta relação é bem mais modesta: Reino Unido 22, 
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Canadá 20 e Japão 11. Contudo, os EUA sempre evitaram adotar medidas drásticas 

decidindo apoiar mais os mecanismos reguladores do mercado. Passou a existir a 

exigência de divulgação da informação sobre a matéria que sempre se manteve firme 

em todas as subsequentes reformas dos regulamentos. De salientar que a partir de 

1992, a administração Clinton começou a aplicar uma taxa às remunerações superiores 

a 1 milhão de dólares que não 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 discussões sobre as remunerações dos administradores das empresas 

têm surgido de forma mais acesa. Já em 1934, o Senador Burton Wheeler, citado por 

Dittmann et al. (2011), refere que aquando da Grande Depressão dos anos 30 do século 

XX, a opinião pública exigia controlo e contensão nos vencimentos dos executivos 

contestando as suas compensações escandalosas. 

Com base num estudo de empresa indianas que estão presentes na National Stock 

Exchange, foi evidenciado por Manna et al. (2016), uma associação expressivamente 

positiva entre a remuneração auferida pelo CEO e a variável de mercado Q de Tobin. 

Já Elsayed e Elbardan (2018), com base em dados de empresas presentes na Financial 

Times and Stock Exchange, conseguiram encontrar fortes evidências que permitem 

comprovar a existência de uma relação positivamente significativa entre a remuneração 

recebida pelos órgãos executivos e o desempenho das empresas. É ainda referido que 

os resultados estão alinhados com a teoria da agência, já que o CEO e os restantes 

membros executivos são compensados consoante a sua intenção de agir em prol dos 

proprietários da empresa. Salientam ainda que, a longo prazo, o CEO e os 

administradores executivos apresentam um desempenho superior, proveniente da 

estrutura remuneratória antecedente. 

Recentemente foi analisada a relação entre as práticas remuneratórias de 860 

empresas não financeiras e o seu desempenho, tendo sido concluído por Rehman et al. 

(2021) que a remuneração do órgão executivo apresenta uma relação 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 possível 

concluir que remunerações bastante elevadas indicam problemas de agência no seio 
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da empresa e conferem um desempenho inferior à mesma. Na mesma linha, Marimuthu 

e Kwenda (2019) estudaram 33 empresas estatais comerciais da África do Sul e 

encontraram uma relação inversa entre a remuneração dos executivos e o desempenho 

financeiro. 

O estudo de Smirnova e Zavertiaeva (2017) mostra que a remuneração do CEO está 

relacionada e influencia o desempenho da empresa. A amostra utilizada nesse estudo 

foi de 330 empresas de vários países europeus (Grã-Bretanha, Alemanha, França, 

Suíça, Itália, Espanha e Países Baixos). Contudo, é demonstrado que somente as 

bonificações obtidas pelo CEO permitem o aumento do desempenho económico 

(mensurado através da variável económica ROA), destacando que os bónus dados 

como remuneração variável fornecem um incentivo especificamente bom para melhorar 

os resultados da empresa. Por outro lado, tendo em conta a relação negativa entre a 

variável remuneração total obtida e a variável dependente Q de Tobin, os resultados 

sugerem que os membros executivos com salários relativamente altos não estão 

suficientemente motivados para aumentar o desempenho de mercado. 

1.1.7.1. Estudos no contexto português 

De acordo com a CMVM (2007), a remuneração dos gestores permite alinhar os 

interesses da sociedade com os membros do conselho de administração, e esta, por 

sua vez, pode influenciar a performance na medida em que motiva e empenha os 

gestores na criação de valor da empresa. 

A remuneração dos gestores pode ser estudada de várias formas: Marques (2015) no 

seu estudo utilizou o logaritmo do total de remuneração anual variável sobre o número 

total de administradores executivos; Já Cunha (2005) decidiu analisar a remuneração 

através de uma variável dummy que assumiria o valor 1 se a remuneração dependesse 

do resultado da empresa. 

Através de uma análise ao impacto do governo das sociedades no desempenho das 

mesmas nas empresas portuguesas para o período de 2001 a 2003, o autor Cunha 

(2005) conclui que, quando a remuneração dos diretores executivos está associada aos 

resultados da sociedade, o desempenho das empresas é superior. Neste estudo, foi 

ainda possível, a verificação de uma relação significativa entre a independência do 
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conselho de administração e o desempenho das empresas. No sentido oposto à 

hipótese de pesquisa, para o caso de empresas cotadas, este estudo refere que as 

empresas com maior número de membros independentes no conselho de administração 

apresentam um desempenho mais fraco. 

Com o objetivo de analisar a relação existente entre os mecanismos do conselho de 

administração e o desempenho financeiro das empresas portuguesas cotadas na 

Euronext Lisbon entre 2001 e 2003, o estudo de Cunha e Martins (2007) apresentou 

evidência estatística para uma relação positiva e significativa entre a remuneração dos 

diretores executivos ligada aos resultados da sociedade e à performance. Comprovaram 

ainda uma relação inversa entre a dimensão do conselho de administração e a 

performance. 

Para o período compreendido entre 2010 e 2013, Marques (2015) analisou a relação 

entre algumas das características 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 variáveis de governo 

societário, sendo elas: a dimensão do conselho de administração, o número de 

membros independentes do conselho de administração e a remuneração indexada aos 

resultados, e à performance. O autor concluiu que quanto maiores os valores das 

variáveis, maior será a performance. Contudo, foi também evidenciado neste estudo um 

impacto negativo na relação entre a concentração de propriedade e a performance. 

No estudo realizado por Fernandes (2008) é estudada a ligação entre o desempenho 

da empresa, a estrutura do conselho e a remuneração dos altos executivos. A amostra 

final é constituída por 51 empresas cotadas na Euronext Lisbon de 2002 a 2004. Os 

resultados sugerem algumas dúvidas sobre a eficácia dos conselheiros independentes, 

uma vez que, as empresas com mais conselheiros não executivos pagam remunerações 

mais altas aos seus conselheiros executivos. Foi ainda possível constatar neste estudo 

que as empresas que não têm membros não executivos no conselho, têm menos 

problemas de agência e conseguem um melhor alinhamento dos interesses dos 

acionistas e dos gestores. 

Com o objetivo de estudar os determinantes da remuneração variável dos CEO, Pereira 

e Esperança (2015) basearam-se em dados de 101 empresas recolhidos através de um 
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questionário 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 possível descobrir que as empresas cotadas e de capital aberto pagam níveis mais 

altos de remuneração variável. Foi também possível constatar que quanto maior o nível 

de escolaridade, maior a propensão para receber um valor salarial mais elevado na 

forma de remuneração variável. Em oposto ao previsto, foi também verificado que as 

empresas com níveis de produtividade mais baixos, pagam níveis salariais mais 

elevados sob a forma de remuneração variável. 

Alves et al. (2016) no seu estudo analisam a relação entre as práticas de corporate 

governance e a remuneração do CEO, numa amostra de empresas portuguesas 

cotadas, para o período de 2002 a 2011. Constatou-se que os fatores específicos da 

empresa representam a maior parte da variação da remuneração total do CEO, já o 

desempenho da empresa representa menos de 5%. Foi ainda possível perceber que as 

características do CEO, a estrutura do conselho de administração e as características 

dos acionistas estão relacionadas com a remuneração do CEO. 
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2. Metodologia 

O objetivo deste capítulo é (i) especificar o objetivo do estudo; (ii) definir as hipóteses e 

descrever as variáveis; (iii) definir a metodologia a adotar para a realização do estudo; 

e (iv) descrever a amostra e processo de recolha dos dados da mesma. 

2.1. Objetivo do estudo 

Pretende-se estudar a relação entre a remuneração do CEO na performance das 

empresas cotadas no PSI All Share, entre 2012 e 2021, ou seja, se a variação da 

remuneração dos CEO apresenta uma relação significativa com o desempenho da 

empresa. 

2.2. Definição de hipóteses 

Com base na revisão da literatura foi possível elaborar as seguintes hipóteses: 

H0.1 – A remuneração do CEO não está relacionada com a performance das empresas 

medida pelo ROA. 

H0.2 – A remuneração do CEO não está relacionada com a performance das empresas 

medida pelo ROE. 

H0.3 – A remuneração do CEO não está relacionada com a performance das empresas 

medida pelo Q de Tobin. 

H1.1 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a performance das 

empresas medida pelo ROA. 

H1.2 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a performance das 

empresas medida pelo ROE. 

H1.3 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a performance das 

empresas medida pelo Q de Tobin. 

H2.1 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a performance das 

empresas medida pelo ROA. 
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H2.2 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a performance das 

empresas medida pelo ROE. 

H2.3 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a performance das 

empresas medida pelo Q de Tobin. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Fonte: Adaptado de Casaca (2020) 

2.3. Descrição das variáveis 

Para este estudo foram consideradas três variáveis dependentes (ROA, ROE e Q de 

Tobin), foi ainda definida a variável independente, que consiste na variação da 

remuneração total do CEO (Var%RemTotal), simultaneamente com um conjunto de 

variáveis de controlo, quatro relacionadas com o CEO (Idade, Antiguidade, Formação e 

Género), três relacionadas com a Empresa (Dimensão, Índice de dívida sobre ativos e 

Dividend Yield), quatro relacionadas com o Conselho de Administração (Dualidade 

CEO/Chairman, Dimensão do Conselho de Administração, % de independentes e % de 

mulheres) e ainda uma variável contextual (Troika). 

Teste Empírico 

Teste de Hipóteses 

Resultado: 
Não existe uma 

relação 

Resultado: 
Existe uma relação 

Rejeita H1.1; H1.2; 
H1.3; H2.1; H2.2; 

H2.3. 

Resultado:  
Existe uma relação 

positiva 

Rejeita H0.1; H0.2; 
H0.3. 

Resultado:  
Existe uma relação 

negativa 

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

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

Figura 5 - Modelo esquemático do teste empírico 
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2.3.1. Variáveis Dependentes – Performance 

As variáveis dependentes, ou de performance, representam todas aquelas que são 

utilizadas para determinar o valor da empresa. Estas são calculadas com base na 

informação contabilística e de mercado das empresas. 

Neste estudo serão utilizadas três variáveis dependentes para apurar o desempenho 

das empresas, sendo que em termos operacionais, a variável em estudo será o Return 

On Assets (ROA). Em termos financeiros será utilizada a variável Return on Equity 

(ROE) e, por último, em termos de mercado será utilizada a variável Q de Tobin. Estas 

variáveis serão 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, é um rácio que indica qual a 

eficiência que uma empresa tem tido no uso dos seus ativos para gerar lucro. Para Cho 

et al. (2019) esta é uma variável bastante utilizada para avaliar a rendibilidade das 

empresas. 

Por outras palavras, este indicador avalia o retorno obtido, em termos operacionais, isto 

é, é a taxa de retorno que resulta da aplicação do ativo de uma empresa. Ou seja, quanto 

maior o valor deste indicador, maior a propensão para o investimento. Com base em 

Fernandes et al. (2018), citado por Casaca (2020), é possível interpretar o retorno 

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

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

empresas.  

A utilização do ROA pode proporcionar alguns benefícios, entre eles: 

a. Compreender como a margem de lucro aumenta ou se deteriora; 

b. Permite medir a eficiência dos ativos permanentes em gerar vendas; 

c. Permite avaliar a gestão do capital por intermédio de indicadores mensurados 

em dias; 
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d. Auxilia no estabelecimento de medidas que auferem a aptidão do gestor para 

controlar custos e despesas em função do volume de vendas; 

e. Harmoniza a comparação das medidas de eficiência anteriormente referidas e 

estabelece o limiar máximo de custo de captação de recursos que a empresa 

consegue suportar. 

Este indicador é calculado através do rácio entre o Resultado Operacional e o Ativo 

Total: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (𝟏) 

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 rácios mais importantes para medir a 

rendibilidade das empresas pois este mede o retorno do capital aplicado pelos 

acionistas, isto é, mede a rendibilidade que a empresa obtém com o capital dos seus 

acionistas. Ou seja, em princípio, quanto maior for o ROE maior será a riqueza. 

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

como objetivo avaliar o retorno do investimento proporcionado aos acionistas.  

Para Alareeni e Hamdan (2020), este rácio consiste na divisão entre o Resultado Líquido 

da empresa e os seus Capitais Próprios: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
 (𝟐) 

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. Q de Tobin 

O indicador Q de Tobin foi desenvolvido em 1969 por Tobin. De acordo com Tobin 

(1969), o indicador mede a razão entre o valor de mercado dos ativos da empresa e o 

seu valor a custo de reposição. 

Para Sá et al. (2017), este rácio revela a oportunidade de investimento de uma empresa, 

permitindo compreender se o valor da mesma se encontra subavaliado ou 

sobreavaliado. Isto é, quando este apresenta valores maiores que um, indica que as 

empresas se sentem motivadas e reúnem as condições necessárias para investir. 

De acordo com Minutolo et al. (2019) e Yoo e Managi (2022), este é um dos rácios 

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 

gestão dos recursos e das capacidades da empresa, o mesmo terá um valor associado 

superior e os seus ativos terão um valor maior do que o seu custo de substituição. 

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

empresa e o seu ativo total: 

𝑄 𝑑𝑒 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =  
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (𝟑) 

Tal como os rácios anteriores, este rácio será apresentado em percentagem. Um valor 

superior a 100% significa que a empresa vale mais do que os seus ativos, já um valor 

inferior a 100% significa o contrário. Jackling et al. (2009) mencionam que este indicador 

é o ideal para analisar a performance da empresa ao nível 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. Variável Independente ou Explicativa 

A variável independente deste estudo é a variação da remuneração total do CEO, que 

consiste na soma da remuneração fixa e da remuneração variável. 

2.3.2.1. Remuneração Total do CEO 

Conforme já foi referido, uma das formas de alinhar os objetivos dos gestores com os 

dos acionistas é através da remuneração e esta, por sua vez, deve ser associada ao 

desempenho. Posto isto, o objetivo desta dissertação é verificar qual o impacto da 

remuneração do CEO na performance das empresas cotadas em Portugal. 

A remuneração total do CEO é calculada da seguinte forma: 

𝑅𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝐸𝑂 = 𝑅𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑎 + 𝑅𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑉𝑎𝑟𝑖á𝑣𝑒𝑙 (𝟒) 

A variação da remuneração total é calculada com a seguinte expressão: 

𝑉𝑎𝑟%𝑅𝑒𝑚𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =  
𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑛𝑜 𝑥

𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑛𝑜 𝑥−1
− 1 (𝟓) 

A variação percentual da remuneração total do CEO apresenta-se como uma 

contribuição desta investigação, uma vez que não foi possível identificar qualquer 

estudo que a tenha utilizado. 

2.3.3. Variáveis de Controlo 

Como em todos os estudos, é essencial incluir um conjunto de variáveis de controlo por 

forma a isolar os efeitos a que estão sujeitas as variáveis dependentes, para que se 

possa elevar a capacidade explicativa do modelo, bem como a robustez dos resultados. 

A seleção destas variáveis de controlo foi efetuada como base na possível influência 

que as mesmas podem exercer quer sobre as variáveis dependentes, quer sobre as 

variáveis independentes. Deste modo, serão incluídas variáveis relacionadas com as 

características do CEO, da empresa e do Conselho de Administração. 
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2.3.3.1. Características do CEO 

2.3.3.1.1. Idade e Antiguidade 

De acordo com Alves et al. (2016) são várias as características específicas do CEO que 

têm surgido na literatura como tendo impacto na remuneração do mesmo. Duas dessas 

características são a idade e a antiguidade do CEO pois, é defendido que estas 

aumentam o nível de conhecimento específico da empresa (experiência), tornando mais 

difícil a substituição do mesmo. Ou seja, qualquer característica do CEO que aumente 

a sua experiência no seio da empresa poderá ter influência tanto no excesso de 

remuneração deste, como na performance da empresa. 

Para que se possa perceber a influência na performance da empresa, através de 

características do CEO que aumentem a sua experiência, será utilizada a variável Idade 

do CEO (idade em anos do CEO no final do exercício, informação retirada dos relatórios 

das empresas) e a variável Antiguidade do CEO (número de anos que o CEO ocupa o 

cargo na empresa até ao final do ano, informação retirada dos relatórios das empresas), 

para ambas as variáveis será calculado o seu logaritmo, sendo esse o formato final das 

mesmas. 

2.3.3.1.2. Formação 

De acordo com Alves et al. (2016), outra característica específica do CEO que tem 

recebido, recentemente, alguma atenção por parte da literatura de corporate 

governance é a formação do CEO. Para Becker (1962), baseando-se na teoria do capital 

humano, os executivos com níveis de escolaridade mais elevados, devem corresponder 

a gestores com mais habilidades e, por consequência, representam empresas com 

melhor desempenho. 

A variável Formação do CEO será uma variável ordinária que assume o valor 1 se o 

CEO não possuir nenhum diploma universitário; o valor 2 se for licenciado; o valor 3 se 

for detentor de uma licenciatura e uma ou mais pós-graduações; o valor 4 se for mestre; 

e o valor 5 se for doutorado (esta informação foi retirada dos relatórios das empresas e, 

na falta de informação completa, através de pesquisa no LinkedIn e/ou nos websites 

das empresas). 



 
 
 

 
 
 

32 
 

2.3.3.1.3. Género 

De acordo com Rodrigues (2020), a presença 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 

regulamentações que foram surgindo para promover a equidade entre géneros, quer ao 

nível da representatividade, quer ao nível da remuneração, levam à importância 

crescente do tema. 

A variável Género do CEO torna-se assim importante para compreender o impacto que 

o mesmo tem na performance. Esta variável será uma variável 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 informação foi retirada dos relatórios das empresas e, na falta de informação 

completa, através de pesquisa no Linkedin e/ou nos websites das empresas). 

2.3.3.2. Características da Empresa 

2.3.3.2.1. Dimensão 

É fundamental analisar qual o impacto que a dimensão da empresa tem sobre a 

performance das empresas. De acordo com Bhagat et al. (2008), a dimensão da 

empresa é utilizada em modelos explicativos do desempenho das empresas. 

Esta variável de controlo será calculada com base no logaritmo natural do Ativo, 

conforme considerado por Rodrigues et al. (2008), García et al. (2014) e Adams et al. 

(2016). 

ln 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 = 𝐿𝑛 (𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙) (𝟔) 

2.3.3.2.2. Índice de dívida sobre ativos e Dividend Yield 

Jensen e Meckling (1976) defendem que o índice de dívida tem um impacto positivo na 

performance pois este faz com que os gestores tenham uma maior disciplina, 

conduzindo assim à maximização do desempenho da empresa. 

É sugerido por Neves (2014) que, na existência de um alto grau de concentração de 

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

dividendos e, por consequência, a performance das empresas. 

O índice de dívida sobre ativos será calculado da seguinte forma: 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑑í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 =  
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 (𝟕) 

A Dividend Yield será calculada da seguinte forma: 

𝐷𝑌 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑖𝑠 𝑝𝑎𝑔𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜
 (𝟖) 

 
2.3.3.3. Características do Conselho de Administração 

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 administração 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 variável a existência de algum tipo de impacto 

aquando 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 

nível da performance da empresa. 

Esta variável será uma variável dummy que assume o valor 1 se o CEO da empresa for 

também o Presidente do Conselho e 0 caso contrário, esta informação foi recolhida dos 

relatórios das empresas. 

2.3.3.3.2. Dimensão  

Alves et al. (2016) diz-nos que relativamente à dimensão do conselho não existe 

consenso na literatura. Para Yermack (1996), o processo de tomada de decisão quando 

os conselhos são maiores é potencialmente menos competente, o que compromete a 

monitorização do conselho. 
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Esta variável permite-nos verificar a associação existente entre a dimensão do conselho 

e a performance da empresa e, é obtida pelo número total de membros do conselho de 

administração, tendo sido a informação recolhida dos relatórios das empresas. Foi 

calculado o logaritmo natural da variável, sendo esse o seu formato final. 

2.3.3.3.3. Independência 

Com base em Fama e Jensen (1983) e, de acordo com o Código do Governo das 

Sociedades português, os conselheiros independentes são 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 são considerados um mecanismo de controlo de 

boas práticas de governo das sociedades, permitindo equilibrar poderes, aumentar a 

responsabilização e melhorar a capacidade do conselho em tomar decisões de forma 

independente face aos gestores (OCDE, 2004). 

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

% 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 =  
𝑁º 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴

𝑁º 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑚𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴
 (𝟗) 

 
2.3.3.3.4. Diversidade de género 

Para Hoel (2008), é reconhecido por todos os códigos de corporate governance em todo 

o mundo, que a existência de mulheres no conselho é benéfica para a promoção do 

comportamento ético. Com base na pesquisa teórica de Terjesen et al. (2009) sobre a 

existência de mulheres num conselho de administração, é argumentado que um 

conselho de administração com um maior equilíbrio de género melhora o corporate 

governance. 

Adams et al. (2009) indicam que a diversificação de género nas empresas cria mais 

incentivos ao desempenho. Defendem ainda que empresas com maior diversidade nos 

diretores têm mais reuniões do conselho, mostrando uma relação positiva entre medidas 

de desempenho das empresas e a diversidade de género. 

A forma aplicada para o cálculo da percentagem de mulheres é: 
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% 𝑚𝑢𝑙ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 =  
𝑁º 𝑀𝑢𝑙ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴

𝑁º 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑚𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴
 (𝟏𝟎) 

 
2.3.4. Variável contextual 

2.3.4.1. Troika 

Em meados de 2007, início de 2008, surge o grande impacto nos mercados financeiros 

dos EUA e mundiais com origem no setor do crédito hipotecário de alto risco (subprime). 

Como seria de esperar, a Europa e de forma inevitável também Portugal, acabaria por 

ser atingido e sofrer consequências resultantes desta crise. O impacto da mesma na 

economia portuguesa, é também comprovado pelo acumular de dívida externa do país, 

que não se limitava apenas às dívidas criadas pelo Estado, mas também pelas famílias, 

empresas e setor bancário que durante imenso tempo se endividaram numa dimensão 

grande e insuportável. 

Dada a perturbação dos mercados mundiais e da globalização, e incapaz de sair 

sozinho da crise em que estava envolvido, em 2011, Portugal vê-se na necessidade de 

recorrer a ajuda externa por parte da Troika, designação atribuída à equipa constituída 

pela Comissão Europeia (CE), o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetário 

Internacional (FMI), que teve como objetivo a estabilização das contas públicas 

nacionais. 

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

mudanças políticas e financeiras, colocando à prova as suas resistências. 

Com esta variável pretende-se analisar as implicações nas empresas em estudo tendo 

em conta as medidas a que Portugal ficou sujeito com a presença da Troika. Esta 

variável é uma variável dummy que assume o valor 1 nos anos em que a Troika esteve 

em Portugal (2012 a 2014, dado o nosso período em estudo) e 0 nos restantes anos. 
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A tabela seguinte apresenta as variáveis consideradas neste estudo, bem como a sua 

descrição e forma de cálculo. 

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

Variáveis Fórmula 

Variáveis Dependentes 

Return On Assets – ROA ROA 𝑅𝑂𝐴 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Return On Equity – ROE ROE 𝑅𝑂𝐸 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
 

Q de Tobin Q de Tobin 𝑄 𝑑𝑒 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =  
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Variável Independente 

Variação da remuneração total Var%RemTotal 𝑉𝑎𝑟%𝑅𝑒𝑚𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =  
𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑛𝑜 𝑥

𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎çã𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑛𝑜 𝑥−1

− 1 

Variáveis de Controlo 

Características do CEO 

Idade do CEO ln_IdadeCEO 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝐶𝐸𝑂 = 𝐿𝑛(𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑜 𝐶𝐸𝑂) 

Antiguidade do CEO ln_AntigCEO 𝐴𝑛𝑡𝑖𝑔𝐶𝐸𝑂 = 𝐿𝑛(𝑛º 𝑎𝑛𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑐𝑎𝑟𝑔𝑜) 

Formação do CEO FormCEO 

Variável ordinária que assume o valor 1 se o CEO não 

possuir nenhum diploma universitário; o valor 2 se for 

licenciado; o valor 3 se for detentor de uma licenciatura e 

uma ou mais pós-graduações; o valor 4 se for mestre; e o 

valor 5 se for doutorado. 

Género do CEO GenCEO 

Variável dummy que assume o valor 0 se o CEO for do 

género masculino e o valor 1 se o CEO for do género 

feminino. 

Características da empresa   

Dimensão da Empresa ln_DimEmp 𝐷𝑖𝑚𝐸𝑚𝑝 = 𝐿𝑛 (𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙) 

Índice de dívida sobre ativos IndDiv 𝐼𝑛𝑑𝐷𝑖𝑣 =  
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Dividend Yield DY 𝐷𝑌 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑖𝑠 𝑝𝑎𝑔𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑢𝑛𝑖𝑡á𝑟𝑖𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜
 

Características do Conselho de Administração   

Dualidade CEO/Chairman CEO_Chairman 
Variável dummy que assume o valor 1 se o CEO da empresa 

for também o Presidente do Conselho e 0 caso contrário 

Dimensão do Conselho de 

Administração 
ln_DimCA 𝐷𝑖𝑚𝐶𝐴 = 𝐿𝑛(𝑁º 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑚𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴) 

Percentagem de independentes 

no Conselho de Administração 
% ICA % 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 =  

𝑁º 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴

𝑁º 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑚𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴
 

Percentagem de mulheres no 

Conselho de Administração 
% MCA % 𝑚𝑢𝑙ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 =  

𝑁º 𝑀𝑢𝑙ℎ𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴

𝑁º 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑚𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝐶𝐴
 

Variável Contextual   

Troika Troika 

Variável 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 regressão lineares 

através do software econométrico STATA. 

Os dados em painel estão organizados de forma cronológica, de acordo com o horizonte 

temporal previamente definido (dez anos) e, considerando uma amostra específica de 

empresas cotadas no PSI All Share durante o período. 

Dada a natureza dos dados em painel é sugerido a utilização de modelos lineares que 

permitem incorporar, simultaneamente, a informação das empresas constantes na 

amostra e dez anos de horizonte temporal. É defendido por Baltagi (2001) e citado por 

Casaca (2020) as vantagens na utilização de dados em painel, sendo algumas delas: 

possibilidade de controlar a heterogeneidade individual, retirar dos dados mais 

informação, mais variabilidade e mais eficiência. 

O modelo utilizado no estudo foi o Método dos Mínimos Quadrados Ordinários (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 relação existente entre a remuneração do CEO e a performance das 

empresas, será utilizado o seguinte modelo: 

𝒀𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑽𝒂𝒓%𝑹𝒆𝒎𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝒅𝒂𝒅𝒆𝑪𝑬𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑨𝒏𝒕𝒊𝒈𝑪𝑬𝑶𝒊,𝒕 +

 𝜷𝟒𝑭𝒐𝒓𝒎𝑪𝑬𝑶𝒊,𝒕 +  𝜷𝟓𝑮𝒆𝒏𝑪𝑬𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑫𝒊𝒎𝑬𝒎𝒑𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑰𝒏𝒅𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑫𝒀𝒊,𝒕 +

 𝜷𝟗𝑪𝑬𝑶_𝑪𝒉𝒂𝒊𝒓𝒎𝒂𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝒊𝒎𝑪𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟏%𝑰𝑪𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟐%𝑴𝑪𝑨𝒊,𝒕 +

 𝜷𝟏𝟑𝑻𝒓𝒐𝒊𝒌𝒂𝒊,𝒕 + 𝝁𝒊,𝒕                                                                                                                       (𝟏𝟏)  

Onde 𝒀𝒊,𝒕 representa ROA, ROE e Q de Tobin. 

Tal como já foi referido e com base na literatura apresentada, neste estudo serão 

utilizadas três medidas de performance (ROA, ROE e Q de Tobin), por forma a que seja 

possível verificar a existência de consistência nos resultados obtidos. 

Após análise da literatura existente, foi possível constatar que os modelos utilizados 

pelos diversos autores são bastante semelhantes, sobretudo ao nível das variáveis 
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escolhidas. Dessa forma, e para garantir uma possível diferenciação nos resultados, 

optamos por utilizar apenas algumas das variáveis mais escolhidas e utilizar outras 

variáveis menos frequentes. Na regressão, a contante 𝜷𝟎 representa o valor médio que 

a variável dependente regista quando a variável independente assume o valor zero. 

Os 𝜷 (betas) representam os coeficientes de regressão, onde se verifica uma alteração 

direta no valor médio da variável dependente por variação unitária da variável 

independente respetiva. Por último, o 𝝁𝒊,𝒕 representa o termo residual ou erro, sendo 

que o i e o t representam, respetivamente, a empresa e o ano. 

2.5. Definição da amostra e processo de recolha dos dados 

A amostra do estudo é composta por empresas cotadas em Portugal, num período 

compreendido entre 2012 e 2021. 

São consideradas as empresas cotadas no mercado de ações português, PSI All Share. 

A amostra é constituída por 30 empresas com observações anuais, a 31 de dezembro. 

Da amostra total de empresas pertencentes ao PSI All Share (37 empresas), foram 

consideradas apenas 30 empresas pois há uma empresa que só entrou recentemente 

neste mercado de ações, outra que apresenta valores discrepantes e os bancos, os 

fundos imobiliários e os clubes de futebol que têm tratamentos contabilísticos e 

processos regulatórios diferentes. Assim, as empresas excluídas foram: Greenvolt – 

Energias Renováveis, S.A., Lisgráfica – Impressão e Artes Gráficas, S.A., Banco 

Comercial Português, 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 à 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 Renováveis, 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. 

Imobiliária Construtora Grão Pará, S.A. 

Impresa – Sociedade Gestora de Participações Sociais, S.A. 

Inapa 

Jerónimo 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 Indústria, S.A. 

Reditus SGPS, S.A. 

REN – Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 

Semapa – Sociedade Investimento e Gestão, 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 estão divididas pelos seguintes setores de atividade (de acordo com o 

sistema ICB - Industry Classification Benchmark): 

 
Fonte: Elaboração própria 

Os dados utilizados foram recolhidos dos relatórios anuais de prestação de contas das 

empresas, constantes no site da CMVM.  
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3. Análise e discussão de resultados 

3.1. Estatísticas descritivas 

3.1.1. Estatística descritiva para a amostra total 

São apresentadas na Tabela 3 as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas, que 

reflete a média, o desvio padrão, o mínimo e o máximo de todas as variáveis utilizadas 

no estudo.  

Tabela 3 - Estatística descritiva 

Variáveis Média 
Desvio 
Padrão 

Min Max 

Variáveis 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 

Variável Independente 

Var%RemTotal 0,052 0,251 -0,732 1,000 

Variáveis de Controlo 

Características do CEO 

ln_IdadeCEO 4,018 0,141 3,584 4,511 

ln_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 

Características da empresa 

ln_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 

Características do Cons. de Administração 

CEO_Chairman 0,550 0,498 0,000 1,000 

ln_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 

Variável Contextual 

Troika 0,300 0,459 0,000 1,000 

 
Nota: A descrição das variáveis é apresentada na Tabela 1. 

 

Os valores médios das variáveis dependentes da regressão, ROA, ROE e Q de Tobin 

são de 4,3%, 3,2% e 44,9%, respetivamente. Em relação ao desvio padrão é possível 
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concluir que é a variável ROE que apresenta um desvio mais elevado e, por sua vez, a 

variável ROA apresenta um desvio menor. 

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

apresentam uma variação da remuneração total do CEO na ordem dos 5,2%. 

Na tabela seguinte são apresentadas as correlações entre todas as variáveis utilizadas 

no estudo (variáveis dependentes, independente e de controlo):
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Tabela 4 - Matriz de Correlações entre Variáveis 

Variáveis ROA ROE 
Q de 
Tobin 

Var% 
RemTotal 

ln_Idade 
CEO 

ln_Antig 
CEO 

FormCEO GenCEO ln_DimEmp IndDiv DY 
CEO_ 

Chairman 
ln_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             

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

ln_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         

ln_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     

ln_DimCA 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 descrição das variáveis é apresentada na Tabela 1. 
 

Legenda: 

*** significância a 1%; ** significância a 5%; * significância a 10%.
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A variável de interesse do estudo, a variação da remuneração total do CEO, apresenta 

uma correlação positiva com as variáveis dependentes ROA e Q de Tobin. 

Tendo em conta que no cálculo das variáveis dependentes são utilizados diferentes 

elementos das demonstrações financeiras, é possível verificar pelos resultados do 

coeficiente de correlação de Pearson, que as variáveis dependentes não apresentam 

entre elas correlações elevadas ou moderadas. No entanto, podemos referir que existe 

uma relação ínfima positiva entre o ROE e o Q de Tobin. 

A variável dependente ROA apresenta correlação positiva com as variáveis de controlo 

FormCEO e %MCA e, apresenta uma correlação negativa com a variável de controlo 

%ICA. A variável dependente ROE apresenta correlação positiva com a variável de 

controlo %MCA e, apresenta correlação negativa com as variáveis de controlo 

ln_IdadeCEO e %ICA. A variável dependente Q de Tobin apresenta uma correlação 

negativa com a variável contextual Troika. 

A variável independente Var%RemTotal apresenta correlação positiva com as variáveis 

de controlo ln_DimEmp, CEO_Chairman, %ICA e %MCA. 

Ao nível das variáveis de controlo, existem algumas correlações positivas, sendo elas: 

ln_IdadeCEO e ln_DimEmp, GenCEO e ln_DimCA, IndDiv e %ICA e DY e %MCA. E 

existem também algumas correlações negativas, sendo elas: ln_IdadeCEO e IndDiv, 

ln_IdadeCEO e %MCA, ln_AntigCEO e FormCEO, ln_AntigCEO e GenCEO, IndDiv e 

DY e ln_DimCA e %MCA. 

Ao nível da variável contextual Troika, a mesma apresenta uma correlação positiva com 

a variável de controlo ln_DimCA. Apresenta ainda correlações negativas com as 

seguintes variáveis de controlo: ln_IdadeCEO, ln_AntigCEO, FormCEO e %ICA. 

Na Tabela 5 são apresentados os valores de multicolinearidade, utilizando-se como 

recurso a Variance Inflation Factor (VIF), que nos permite perceber que todos os valores 

são bons, ou seja, não há questões de multicolinearidade/autocorrelação com as 

variáveis. Após análise destes valores foi percetível que não havia necessidade de 

retirar nenhuma variável do modelo em estudo, pois foi rejeitada a hipótese de existência 

de relações lineares entre as variáveis, ou seja, rejeitou-se a possibilidade de existência 

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

Variáveis VIF 

Var%RemTotal 1,05 

ln_IdadeCEO 1,50 

ln_AntigCEO 1,41 

FormCEO 1,41 

GenCEO 1,23 

ln_DimEmp 1,64 

IndDiv 1,12 

DY 1,30 

CEO_Chairman 2,29 

ln_DimCA 2,25 

%ICA 1,29 

%MCA 1,21 

Troika 1,14 

Média 1,45 

 
Nota: A descrição das variáveis é apresentada na Tabela 1. 

 

 

3.2. Resultados Empíricos 

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

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

Tendo por base estudos anteriores, esta pesquisa inicia-se com a análise da regressão 

considerando a estimação pelo Método dos Mínimos Quadrados Ordinários (OLS), 

garantindo que, ao longo dos anos em análise, as variáveis se mantêm constantes. 

A Tabela 6 apresenta as estatísticas de regressão utilizando o OLS, para cada uma das 

variáveis dependentes: ROA, ROE e Q de Tobin. 

Após realização dos testes de heterocedasticidade e de Hausman foi possível verificar 

os seguintes aspetos: 

a. Na variável ROA, não existem problemas de heterocedasticidade na regressão 

e a análise será feita com base nos efeitos fixos; 

b. Na variável ROE, existem problemas de heterocedasticidade na regressão pelo 

que deverá ser aplicado a robustez do modelo e a análise será feita com base 

nos efeitos fixos; 
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c. Na variável Q de Tobin, existem problemas de heterocedasticidade na regressão 

pelo que deverá ser aplicado a robustez do modelo e a análise será feita com 

base nos efeitos aleatórios. 

Tabela 6 - Testes OLS 

Variáveis  ROA ROE Q de Tobin 

Variável Independente 

Var%RemTotal -0,004 0,109 0,147*** 

(0,009) (0,099) (0,054) 

Variáveis de Controlo 

Características do CEO 

ln_IdadeCEO -0,091** 0,186 -0,177 

(0,041) (0,328) (0,195) 

ln_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) 

Características da empresa 

ln_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) 

Características do Cons. de Administração 

CEO_Chairman -0,001 -0,084 0,113** 

(0,009) (0,093) (0,057) 

ln_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) 

Variável 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) 

Nº Obs 230 230 230 

 
Nota: A descrição das variáveis é apresentada na Tabela 1. 

Legenda: *** significância a 1%; ** significância a 5%; * significância a 10%. 
 

Com a aplicação destes modelos pode-se verificar que a variável independente 

apresenta um coeficiente positivo com as variáveis dependentes ROE e Q de Tobin, 
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contrariamente à variável dependente ROA onde apresenta um coeficiente negativo. 

Estes dados sugerem que o impacto da variação da remuneração total do CEO é 

maioritariamente positivo, no entanto, apenas a variável dependente Q de Tobin 

apresenta significância estatística. 

É ainda possível destacar que em todos os modelos, pelo menos metade das variáveis, 

com significância estatística, apresentam um coeficiente positivo. 

Com base no modelo de regressão linear em estudo podemos prever os principais 

resultados tendo em conta as hipóteses elaboradas no capítulo anterior. Através desta 

análise é possível perceber se as variáveis dependentes são influenciadas pela variável 

independente, a variação da remuneração total do CEO. 

Tabela 7 - Análise de hipóteses 

Hipótese Análise 

H0.1 – A remuneração do CEO não está relacionada com a 

performance das empresas medida pelo ROA. 

Não rejeitado 

H0.2 – A remuneração do CEO não está relacionada com a 

performance das empresas medida pelo ROE. 
Não rejeitado 

H0.3 – A remuneração do CEO não está relacionada com a 

performance das empresas medida pelo Q de Tobin. 
Rejeitado 

H1.1 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a 

performance das empresas medida pelo ROA. 
Rejeitado 

H1.2 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a 

performance das empresas medida pelo ROE. 
Rejeitado 

H1.3 – A remuneração do CEO tem uma relação positiva com a 

performance das empresas medida pelo Q de Tobin. 
Não rejeitado 

H2.1 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a 

performance das empresas medida pelo ROA. 
Rejeitado 

H2.2 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a 

performance das empresas medida pelo ROE. 
Rejeitado 

H2.3 – A remuneração do CEO tem uma relação negativa com a 

performance das empresas medida pelo Q de Tobin. Rejeitado 
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Através da Tabela 7, as hipóteses que se verificam como verdadeiras para o período 

em análise são H0.1, H0.2 e H1.3, uma vez que estas não foram rejeitadas. 

3.3. Discussão dos Resultados 

De acordo com a literatura, a relação positiva entre a remuneração do CEO e a 

performance das empresas, não só está de acordo com Rasoava (2019) que afirma que 

grande parte da literatura propõe uma associação positiva entre a remuneração 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). 

Após a análise das Tabelas 6 e 7, verifica-se a existência de um coeficiente negativo no 

ROA e um coeficiente positivo no ROE, no entanto, ambos sem significância estatística. 

Já quando a performance das empresas é medida pelo Q de Tobin, o coeficiente da 

variável 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 o mercado perceciona a compensação do CEO 

como uma forma de reconhecimento e incentivo para que este possa conseguir 

resultados superiores no futuro. 

Neste caso, a variação da remuneração do CEO em 1% provoca uma variação de 

performance medida pelo Q de Tobin de 0,147%. Ou seja, a remuneração do CEO tem 

impacto positivo na performance das empresas. 

A performance da empresa através do ROA é influenciada positivamente por duas 

variáveis de controlo, antiguidade do CEO e género do CEO, e influenciada 

negativamente por uma variável de controlo, idade do CEO. A performance através do 

ROE é influenciada positivamente por três variáveis de controlo, antiguidade do CEO, 

género do CEO e dimensão da empresa. A performance através do Q de Tobin, para 

além de ser influenciada positivamente pela variável independente em estudo, é 

influenciada positivamente por duas variáveis de controlo, dualidade do CEO e 

dimensão do Conselho de Administração, e influenciada negativamente por quatro 

variáveis de controlo, formação do CEO, índice de dívida sobre ativos, percentagem de 

independentes no Conselho de Administração e Troika. 
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Relativamente às variáveis de controlo é possível retirar algumas conclusões, pois, com 

base nos resultados obtidos é possível verificar uma clara distinção entre as variáveis 

relacionadas com a performance contabilística das empresas, ROA e ROE, e a variável 

de performance de mercado, Q de Tobin. Uma vez que, esta última, é influenciada por 

um número mais elevado de variáveis de controlo bem como pela variável contextual. 

Ou seja, é possível agrupar os resultados de várias formas distintas, sendo eles: a 

variável ln_IdadeCEO tem impacto negativo no desempenho pelo ROA e pelo Q de 

Tobin, tendo apenas significância estatística pelo ROA. No entanto, quando o 

desempenho é pelo ROE, esse impacto é positivo, mas sem significância. O mesmo 

acontece com as variáveis ln_DimEmp (tendo apenas significância estatística pelo 

ROE), IndDiv (tendo apenas significância estatística pelo Q de Tobin) e %ICA (tendo 

apenas significância estatística pelo Q de Tobin).  

A variável ln_AntigCEO tem impacto positivo no desempenho pelo ROA e pelo ROE, 

ambos com significância estatística. No entanto, quando o desempenho é pelo Q de 

Tobin, esse impacto é negativo e sem significância. O mesmo acontece para as 

variáveis FormCEO (tendo apenas significância estatística pelo Q de Tobin), GenCEO 

(tendo significância estatística pelo ROA e pelo ROE), %MCA (sem significância 

estatística) e Troika (tendo apenas significância estatística pelo Q de Tobin). A variável 

DY tem impacto positivo no desempenho pelo ROA, pelo ROE e pelo Q de Tobin, 

todavia, sem significância estatística. A variável CEO_Chairman tem impacto negativo 

no desempenho pelo ROA e pelo ROE, contudo, sem significância estatística. No 

entanto, quando o desempenho é pelo Q de Tobin, esse impacto é positivo e 

significativo. A variável ln_DimCa tem impacto positivo no desempenho pelo ROA e pelo 

Q de Tobin, tendo significância apenas no segundo. No entanto, quando o desempenho 

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

Ao nível das variáveis de controlo podemos destacar a idade do CEO (ln_IdadeCEO), 

que apresenta um resultado com significância estatística, provocando um impacto 

negativo na performance pelo ROA. Este resultado é contrário ao esperado, uma vez 

que, 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 é a sua experiência e conhecimento, levando ao consequente aumento de 

desempenho da empresa. Em consonância com a variável anterior temos também a 
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antiguidade do CEO (ln_AntigCEO), esta, no entanto, já apresenta resultados 

estatisticamente significativos com impacto positivo na performance pelo ROA e pelo 

ROE. Podemos concluir que, quanto maior a antiguidade do CEO, maior é o seu nível 

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 González et al. (2015) que defendem que quanto maior for o número 

de anos ocupados na posição de presidente executivo, maior é o conhecimento e o 

poder do CEO, conhecimento esse que permite tomar melhores decisões para a 

empresa, aumentando assim a performance da mesma. 

A formação do CEO (FormCEO) surge com um resultado contrário ao esperado, uma 

vez que, o impacto provocado na performance pelo Q de Tobin é negativo. Esta variável 

tem recebido mais atenção por parte da literatura de corporate governance, pois, de 

acordo com a teoria do capital humano (Becker, 1962), os CEO com níveis de 

escolaridade mais elevados, deveriam corresponder a gestores com maiores 

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

Podemos também referir o género do CEO (GenCEO), que apresenta resultados com 

significância estatística no desempenho pelo ROA e pelo ROE, sendo estes positivos. 

A literatura sobre este tema é disseminada, uma vez que, os resultados apurados são 

um pouco dispersos. Por exemplo, Erhardt et al. (2003), Carter et al. (2003), Campbell 

e Mínguez-Vera (2008) e Adams e Ferreira (2009), mostram uma relação positiva entre 

a presença de mulheres e o desempenho contabilístico 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. Já Shrader et al. (1997), por outro 

lado, mostram uma relação negativa entre a presença de mulheres e o desempenho 

contabilístico (ROA e ROE). Farrell e Hersch (2005) e Rose (2007) não encontram 

nenhuma relação significativa entre a presença de mulheres e o desempenho. 

A dimensão da empresa (ln_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 dimensão das empresas cria um efeito positivo na 

performance, fundamentalmente através de economias de escala, sinergias e redução 

de custos de produção e distribuição. Para Salim e Yadav (2012), a dimensão da 
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empresa pode influenciar o seu desempenho financeiro pois, quanto maior a sua 

dimensão, maiores serão as competências de gestão. De acordo com a generalidade 

dos estudos, é expectável uma relação positiva entre a dimensão da empresa e a sua 

performance, tal como demonstramos para o ROE. 

Relativamente ao índice de dívida sobre ativos (IndDiv), verifica-se uma relação 

negativa e significativa com o desempenho medido pelo Q de Tobin. Estes resultados 

insinuam que as empresas com maior endividamento, apresentam uma menor 

performance económica, através da ótica do gestor. E, são 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 dívida, maiores são os compromissos assumidos com 

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

Na variável Dividend Yeld (DY) verifica-se uma relação positiva, no entanto sem 

significância, com todas as variáveis de desempenho. Estes resultados poderiam 

insinuar que empresas que pagam mais dividendos, têm também uma maior 

performance. Este resultado iria ao encontro de Neves (2014), que nos indica que a 

maneira como os investidores avaliam o pagamento de dividendos depende muito do 

grau de concentração de propriedade, aliado à possibilidade de objeção ou conluio entre 

os maiores e os segundos maiores acionistas. O autor sugere que quando existe um 

alto grau de concentração de propriedade pelo acionista maioritário, juntamente com a 

presença de um segundo acionista, o sentimento do investidor impacta positivamente o 

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

A dualidade CEO/Chairman (CEO_Chairman) surge com significância estatística, 

influenciando a performance pelo Q de Tobin de forma positiva. De acordo com a 

literatura, esta variável é complexa e incerta quanto aos resultados esperados, uma vez 

que, as várias teorias existentes admitem que se espere relações tanto positivas como 

negativas entre a dualidade e a performance. Para Donaldson e Davis (1991), a 

dualidade transmite uma maior autoridade ao CEO, tornando possível a implementação 

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 dimensão do Conselho de Administração 

(ln_DimCA), no desempenho pelo Q de Tobin, pois esta apresenta resultado positivo e 

com significância estatística. Isto é, a dimensão do Conselho de Administração 

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-Martínez e Gallego-Álvarez (2020). Para Santos (2021), este 

resultado vai também ao encontro da Teoria da Agência pois, um aumento no número 

de membros do conselho de administração leva à divisão de poderes na tomada de 

decisão, potenciando uma melhor gestão da empresa e, melhorando assim a imagem 

da mesma perante o mercado. 

A percentagem de diretores independentes no Conselho de Administração (%ICA), 

demonstra um impacto negativo e com significância no desempenho pelo Q de Tobin. 

Seria de esperar um impacto positivo uma vez que, de acordo com a OCDE (2004), 

estes são considerados um mecanismo de controlo de boas práticas de governo das 

sociedades. No entanto, o nosso resultado vai ao encontro de Agrawal e Knoeber (1996) 

e Yermack (1996) que defendem que esta variável pode impactar negativamente a 

performance, pois os membros independentes às vezes estão ligados ao Conselho de 

Administração. 

A percentagem de mulheres no Conselho de Administração (%MCA) demonstra ter um 

impacto positivo no desempenho pelo ROE e negativo no desempenho pelo Q de Tobin, 

em ambos os casos a relação não é significativa. Este resultado vai ao encontro de 

Singh et al. (2019) que concluíram que a presença de mulheres no Conselho de 

Administração não tem qualquer influência na performance da empresa. 

Relativamente à variável Troika, esta apresenta um resultado negativo com 

significância, no desempenho pelo Q de Tobin. Tal como seria de esperar, tendo em 

conta que esta variável pretendia analisar as implicações nas empresas aquando da 

presença da Troika em Portugal, e todas as medidas adjacentes a que o país e as 

empresas ficaram sujeitos, esta variável permite perceber que o impacto na 

performance das empresas foi negativo, ou seja, durante esse período, 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 económica e financeira afeta negativamente as empresas e o seu 

desempenho. 

Este estudo demonstra que os determinantes da performance das empresas variam 

consoante a variável usada para medir o desempenho das mesmas, indo ao encontro 

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

O presente estudo teve como principal objetivo averiguar se a remuneração do CEO 

afeta a performance das empresas cotadas no PSI All Share. Para o efeito, considerou-

se uma amostra de 30 empresas não financeiras e não desportivas cotadas em 

Portugal, no período compreendido entre 2012 e 2021. 

Os resultados desta investigação permitem concluir que uma maior variação da 

remuneração do CEO leva a um aumento da performance das empresas medida pelo 

Q de Tobin. Para as restantes variáveis dependentes (ROA e ROE) esta relação não é 

estatisticamente significativa. Assim, o efeito da variação da remuneração do CEO na 

performance das empresas depende da variável de medição. No caso concreto, pode 

referir-se que a medida de desempenho de mercado utilizada é mais sensível à variação 

da remuneração do CEO do que as variáveis de desempenho contabilístico. 

À semelhança de qualquer estudo, esta investigação apresenta algumas limitações. Em 

primeiro lugar, a reduzida dimensão da amostra e, em segundo lugar, a não realização 

de testes de robustez, podem enviesar os resultados apresentados e as respetivas 

conclusões. 

Tendo em conta as limitações apontadas e considerando a pertinência do tema em 

estudo, seria apropriado continuar com investigações futuras. Para o futuro, seria 

relevante aumentar o número de empresas da amostra, assim como a utilização de 

variáveis independentes e de controlo alternativas para efeitos de robustez das relações 

encontradas. 

Esta investigação contribui para a literatura existente a dois níveis. Ao nível nacional, 

por analisar um período temporal mais longo e mais atual do que os estudos publicados. 

Ao nível internacional, pela utilização de uma variável independente de remuneração 

que, de acordo com o que nos foi possível apurar, não foi ainda explorada.
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