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CORPORATE GOVERNANCE E CONFLITOS DE AGENCIA EM PORTUGAL:
REVISAO DE LITERATURAE EVIDENCIA EMPIRICA

RESUMO

O Corporate Governance (CG) ganhou relevancia com a recente crise financeira. Neste
artigo discute-se, para procurar perceber, a influéncia dos modelos de CG no
desempenho empresarial no ambito dos conflitos de agéncia. Foram levantadas seis
hipoteses de investigagdo para procurar identificar diferengas no desempenho
empresarial e que tipo de associagao se verifica entre as variaveis de performance,
tendo em conta as variaveis modelo de CG e tipo de remuneracdo. Os resultados
mostram que os modelos de CG e o tipo de remuneracdo ndo afetam a performance
empresarial e que o modelo de CG adoptado n&o influéncia o tipo de remuneracgao.

Palavras-chave: Corporate Governance; Teoria da agéncia; Conflitos de agéncia;
Acionistas; Administradores.

ABSTRACT

Corporate Governance (CG) has gained relevance with the recent financial crisis. In this
article, we discuss the influence of CG models on business performance in the context
of agency conflicts. Six research hypotheses were raised to try to identify differences in
business performance and what type of association exists between performance
variables, taking into accountthe variables model of CG and type of remuneration. The
results showthat the CG models and the type of remuneration do not affect the corporate
performance and that the adopted CG model does not influence the type of
remuneration.

Key Words: Corporate Governance; Agency; Agency Conflicts; Shareholders;
Administrators.

INTRODUCAO

Com os recentes escandalos financeiros que assolaram as economias mundiais 0s
principios de Corporate Governance (CG) ganham relevancia por se entender que,
guando bem aplicados, promovem a confian¢ga nos mercados, o crescimento econémico
e a transparéncia da gestdo. Por sua vez, os conflitos de agéncia entre o érgédo de
gestéo e os acionistas/stakeholders, explicados no ambito da Teoria da Agéncia (TA),
s&o reconhecidos como um dos principais problemas de CG. E que o contrato de
agéncia, entendido comoum acordo entre principal (acionista) e agente (administrador),
em gque o primeiro delega o poder e a capacidade de decisdo no segundo para obter a
maximizacgao das suas utilidades (Jensen & Meckling (1976), gera custos de agéncia
decorrentes da relacéo entre gestores e stakeholders e entre acionistas maioritarios e
minoritarios.

E no Ambito desta problematica que se desenvolve o presente trabalho, com o objetivo
de procurar identificar a relagdo existente entre as principais caracteristicas do modelo
de CG dominante em Portugal e o desempenho empresarial, com especial enfoque nos



conflitos de agéncia. Centrado no modelo de CG dominante nas empresas portuguesas
e nas suas principais caracteristicas, procurard ndo so discutir a sua influéncia na
performance empresarial, com particular incidéncia no ambito dos principais conflitos de
agéncia, como perceber em que medida podem os modelos de CG interferir ou ser
utilizados para ver reduzidos estes problemas e maximizar a utilidade de ambas as
partes (principal e agente).

Para dar resposta a este objectivo, o trabalho inicia com esta introdugéo e desenvolve-
se em trés partes. Uma primeira de enquadramento teorico, que compreende uma
abordagem aos fundamentos dos modelos de CG e teoria da agéncia com o objetivo de
estabelecer, ainda que no plano teérico, uma relacdo entre o CG e aos conflitos de
agéncia em Portugal. Uma segunda, de metodologia de investigagdo, onde se apresenta
uma descricdo do objetivo de estudo e das hipéteses de investigacdo, o processo de
recolha de informacao, a descricdo das variaveis em analise, processo de tratamento
de dados e apresentacdo da amostra. A terceira compreende a analise descritiva
exploratdria e a validacdo das hipéteses de investigacdo. Termina com a apresentacao
das principais conclusdes a extrair do trabalho realizado, as limitacdes encontradas, que
condicionam a interpretacdo e o alcance das mesmas, e a apresentacéo de sugestoes
para investigacao futura.

1. Enquadramento Teorico

As primeiras referéncias ao conceito de CG remontam ao século XVIIl quando, ainda
gue implicitamente, se advertia para o facto dos diretores das grandes sociedades
empresariais, sendo administradores mais do dinheiro de terceiros do que do seu
proprio dinheiro, poderem ndo cuidar dele com a mesma vigilancia com que
frequentemente os membros de uma sociedade privada cuidam do seu (Smith, 1776).
Contudo, os principais desenvolvimentos seriam experimentados mais recentemente e
principalmente focados na gestdo e no controlo das sociedades empresariais, como
realgca o Relatério de Cadbury (1992).

O CG é entendido como um sistema através do qual as organizacGes empresariais sao
dirigidas e controladas e cuja estrutura especifica a distribuicdo dos direitos e das
responsabilidades dos diferentes participantes, Conselho de Administracdo (CA),
gestores, acionistas ou outros. Consubstancia um conjunto de regras e linhas de
conduta relativas ao exercicio da direcdo e do controlo das sociedades (Andersson,
1999), ainda que fundamentalmente centrado nas sociedades emitentes de acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (CMVM, 2005). A expressdo CG
representa a estrutura de autoridade e fiscalizac&o do exercicio dessa autoridade, com
o objetivo de assegurar que a sociedade estabelece e concretize atividades e relagdes
contratuais consentaneas com os fins para que foi criada e as responsabilidades sociais
gue estao subjacentes a sua existéncia (Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro, 2006).

Os modelos de CG variam de pais para pais como consequéncia da influéncia da
envolvente, 0 que equivale por dizer que existem modelos de CG com carateristicas
distintas porque dependentes do contexto econdmico, social e legal onde as empresas
operam (OCDE, 2004), ainda que as maiores referéncias sejam dadas ao sistemaanglo-
saxonico, de controlo externo ou orientacdo common law, e ao sistema continental, de
controlo interno ou corrente civil law (Silva et al., 2006; Vieira, Jorge & Canadas, 2009).
O modelo Anglo-saxdnico sinaliza, através da variacdo no preco das acfes, a aprovacao
ou nao por parte dos investidores relativamente aos administradores (Lethbridge, 1997),
assenta na convicgdo de que existe um mercado eficiente de controlo das empresas
gue exerce um efeito disciplinador sobre os gestores profissionais e onde as partes de
capital sdo detidas principalmente por instituicdes financeiras (Vieira, Jorge & Canadas,



2009), ainda que nos mercados dos EUA e RU, onde este modelo é maioritario, se
registe uma elevada dispersdo de capital nas empresas cotadas, traduzida numa
capacidade limitada do acionista para influenciar o gestor (Ooghe & Vuyst, 2001). No
modelo de remuneracgdo a principal componente é variavel, em funcéo da cotacéo e dos
resultados da empresa. No modelo Continental, caracteristico da Europa central e
Japado, o capital encontra-se mais concentrado e, como resultado, h4& uma maior
disciplina dos gestores (Morck, Wolfenzon & Yeung 2005). As participacdes de capital
particular sdo menos significativas (Vieira et al., 2009), sendo frequente 0s acionistas
principais terem assento nos 6rgdos de administracao ou fazerem eleger pessoas da
sua confianca (Silva et al., 2006), e as orientacfes da gestdo s&o no longo prazo, ao
contrario do Anglo-saxonico que tende a privilegiar o curto prazo (Vieira et al., 2009). No
modelo de remuneracGes a componente fixa € muito mais significativa.

A aplicagdo dos principios de CG estd hoje muito condicionada pelo direito das
sociedades e dos valores mobiliarios, que em Portugal tem na CMVM um dos seus
agentes e no Caodigo das Sociedades Comerciais (CSC) o principal instrumento de
accao. Prevé trés modelos distintos e opcionais, o latino e 0 anglo-saxénico de influéncia
One Tier, e o dualista, de influéncia Double Tier. A Figura 1 ilustra o sistema funcional
tipo para o modelo latino, o mais adotado pelas empresas cotadas portuguesas (CMVM,
2015), constituido pela Assembleia Geral (AG), CA, Conselho Fiscal (CF)/Auditoria e
ROC. O CA é constituido por membros executivos e ndo executivos e os membros do
CF sao maioritariamente independentes (Batista 2009).

Figura 1: Estrutura tipo do Modelo Latino.

Fonte: Santos e Barbosa (2010, p.12).

No modelo Anglo-saxonico (Figura 2) a estrutura é composta por trés érgdos, a AG, 0
FU e o CA, que incorpora uma Comisséao de Auditoria (CAud) e um ROC. A principal
vantagem deste modelo é que quem fiscaliza é quem tem mais informacao e mais facil
acesso a mesma (Batista, 2009).

MODELO ANGLO-SAXONICO

-----------

Figura 2: Estrutura tipo do Modelo Anglo-Saxénico

Fonte: Santos e Barbosa (2010, p.12).

O modelo Dualista (Figura 3), enquanto modelo de influéncia Double Tier, surge
caraterizado pela existéncia de quatro orgaos, a AG, o CG, o Conselho Executivo (CE)
e 0 ROC. E um modelo que apresenta um Conselho Geral, estrutura intermédia entre a



AG e o CE, cujos membros sdo nomeados e destituidos pela AG a quem compete
fiscalizar e controlar os administradores executivos e 0s acionistas a quem esses
administradores se encontrem ligados (Silva et al., 2006).

MODELO DUALISTA (GERMANICO)

RoC H

Figura 3: Estrutura tipo do Modelo Dualista
Fonte: Santos e Barbosa (2010, p.12).

Tendo em conta que o modelo de CG maioritariamente utilizado pelas empresas
cotadas portuguesas é o Latino e que, de acordo com 0 mesmo, o sistema legal se
encontra dominado por grupos de acionistas fortes e controladores, h4 um elevado
potencial para o aparecimento de conflitos de interesses entre acionistas maioritarios e
minoritarios e para a existéncia dos respetivos custos de agéncia (Batista, 2009). Nao
esquecer, a este propésito, que Portugal surge caraterizado no grupo de paises onde o
tecido empresarial é maioritariamente formado por empresas de pequena e média
dimenséo, com elevada concentracdo de capital (0s acionistas maioritarios possuem em
meédia 85% das aces) e com a propriedade e a gestdo tendencialmente concentradas
(Mota, 2003), pelo que apresenta um enorme potencial para a existéncia de conflitos de
interesses entre acionistas maioritarios e minoritarios. Neste sentido, levanta-se a
guestdo de perceber em que medida os conflitos de agéncia afetam estas empresas e
de que forma podem os mesmos ser reduzidos.

Uma relacdo de agéncia vem sendo descrita como tendo surgido da ligacdo entre um
agente e o principal e tem implicito um contrato, com base no qual o principal (o
acionista) delega o poder e a capacidade de decisdo no agente (o administrador) com
0 objetivo de obter a maximizagdo das suas utilidades (Jensen & Meckling, 1976).
Porém, como o agente e o principal perseguem diferentes interesses, ou pelo menos
nem sempre convergentes, fruto da separacdo entre propriedade e controlo, esta
relacéo gera problemas. Fama (1980) justifica a teoria da agéncia a partir da motivagcéo
dos agentes individuais e da andlise dos conflitos e respetivos custos resultantes da
separacao da propriedade e controlo do capital, tal como ja haviam defendido Jensen e
Meckling (1976), para quem a teoria da agéncia tem na sua génese 0s custos a suportar
com a fiscalizagdo do principal, a ligacdo ao agente e as perdas residuais. Aquilo que
Ali (2014) define como conflitos que se desenvolvem com base na relacdo entre
gestores e stakeholders e os que se geram entre acionistas maioritarios e minoritarios,
fundamentalmente num contexto de concentragéo de capital (Fan & Wong, 2005). Ainda
que os principais conflitos sejam entre acionistas e administradores e entre acionistas e
credores (Weston & Brigham, 2004), ndo raras vezes 0s acionistas minoritarios sentem-
se ignorados e/ou expropriados dos seus lucros (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer &
Vishny, 2000). O facto dos acionistas maioritarios estarem mais proximos da gestéo
permite-lhes o acesso a informacdo que os minoritarios ndo possuem (Johnson, La
Porta, Silanes & Shleifer, 2000). Por sua vez, os conflitos de interesses entre
administradores e acionistas geram-se porque nem sempre 0S primeiros agem em
defesa dos interesses dos segundos (Weston & Brigham, 2004) e os conflitos entre
acionistas e credores justificam-se porque estes emprestam recursos com taxas
baseadas no risco dos ativos existentes mas na expectativa de futuras adicdes e



mudancas na estrutura de capital. Porém, os riscos que séao antecipados pelos credores
e que suportam estas expetativas sdo alterados pelos administradores e acionistas, 0
gue gera diferentes atitudes face ao risco e precipita um dos principais problemas de
agéncia (Eisenhard,1989).

As diversas fontes empiricas disponiveis vém evidenciando que os custos de agéncia
sdo umarealidade ndo negligenciavel e que as praticas de expropriacdo dos acionistas
pelos gestores sdo uma possibilidade ndo meramente tedrica. Jensen e Meckling (1976)
defendem que os custos de agéncia sdo tdo reais como qualquer outro, estdo
associados a separacdo entre propriedade e controlo e explicam que a relacdo de
agéncia € nao-6tima e ineficiente. Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976) mostram
gue os custos de agéncia dependem ndo s6 do grau de separacado entre propriedade e
controlo como da eficacia das medidas para os reduzir. Ainda que a existéncia de
mecanismos de fiscalizacdo assuma uma importancia significativa, a sua eficacia
depende da confianga dos investidores pelo que o custo e a disponibilidade do capital
estdo deles dependentes (Silva et al., 2006). Por sua vez, Jensen e Meckling (1976)
defendem que quando os acionistas tém influéncia na gestéo o investimento tende a ser
maior e melhor, enquanto para Shleifer e Vishny (1997) a protecéo legal que a maioria
dos paises da aos acionistas € umaforma de minimizar os custos de agéncia, tal como
0 é a existéncia de grandes acionistas com influéncia no processode tomada de deciséo
(Bebchuk, 1999; La Porta et al., 1999). Porém, o0 exercicio da gestao estarelacionado e
muito dependente das praticas de CG uma vez que estas influenciam o desempenho da
empresa. Quando o gestor € também acionista o nivel de desempenho € maior (Sun &
Li, 2014), decorrente da existéncia de uma relacdo consistente e positiva entre a
performace e a existéncia de diretores com participacdo no capital (Bhagat & Bolton,
2008).

2. Metodologiade Investigacéo

Recordamos que este trabalho tem como objetivo procurar identificar a relagéo existente
entre as principais caracteristicas do modelo de CG dominante em Portugal e o
desempenho empresarial, com especial enfoque nos conflitos de agéncia. O estudo sera
desenvolvido com base numa metodologia de natureza qualitativa, suportado num
conjunto de informacédo qualitativa (caracteristicas dos modelos de CG) e guantitativa
(indicadores de performance empresarial), suportada numa amostra de 42 sociedades
de direito nacional com ag¢des cotadas na Euronext Lisbon. Para a recolha dos dados
foram utilizados os respetivos Relatérios e Contas, nomeadamente a informacéo
constante do Relatorio de Gestdo, Balango, Demonstracédo dos Resultados, Relatoério
sobre CG e o Relatdrio Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas, publicado pela
CMVM. A informacéo respeita aos anos de 2011, 2012 e 2013, periodo para o qual se
encontram disponiveis todos os relatérios e contas e respetivos relatérios de CG.

Esta informagédo seré utlizada para identificar o modelo de CG maioritariamente
utilizado e compreender em que medida as suas caracteristicas afetam os conflitos de
agéncia que se geram e qual a sua influéncia ao nivel da performance empresarial.
Adicionalmente procurar-se-a perceber gque tipo de associacao se estabelece entre os
indicadores de performance e o modelo de CG adotado, Anglo-saxdnico ou
Latino/Monista, bem como entre os indicadores de performance e o tipo de
remuneracao, fixa ou variavel. Para o efeito, fixaram-se as seguintes hipéteses de
investigacao (HI):

Hl: Existem diferencas entre os modelos de Corporate Governance (Anglo-
saxonico e Latino/Monista) relativamente aos indicadores de performance
empresarial;



Hk: Existem diferencas por tipo de remuneracéo (fixa e variavel) relativamente
aos indicadores de performance empresarial;

Hls: Existe uma associacéao positiva entre os modelos de Corporate Governance
e os indicadores de performance empresarial;

Hl:: Existe umaassociacao positiva entre o tipo de remuneracao e os indicadores
de performance empresarial;

His: Os indicadores de performance empresarial influenciam a adogao do Modelo
de Corporate Governance;

Hl: Os indicadores de performance empresarial influenciam a forma de
remuneragao.

As variaveis dependentes a considerar derivam de caracteristicas como o modelo de
CG e a politica de remuneracdes adotada e as variaveis independentes respeitam aos
indicadores de desempenho ou de performance empresarial e serdo considerados no
seu conjunto e ndo individualmente para ndo se comprometer a sua validade. Utilizando
0 ROE como exemplo e tendo em conta que a estrutura empresarial passou de um
sistema em que dominavam os ativos fixos tangiveis para um paradigma em que o
capital intelectual pode ser um fator muito mais relevante, o ROE, se considerado
individualmente, compromete a sua validade (Luis, 2012). Serdo considerados o ROE,
0 ROA, o nivel ou grau de concentracdo acionista, enquanto fator capaz de influenciar
os conflitos de agéncia, a cotacdo bolsista e os resultados da empresa, enquanto
variaveis que podem originar também custos de agéncia na medida em que os
resultados e as cotagdes bolsistas, quando enviesados, podem originar pagamentos
excessivos aos administradores, pelo menos no curto prazo. A rentabilidade, quer da
empresa quer dos seus capitais proprios, o crescimento, bem como o nivel de
endividamento da empresa (solvabilidade e autonomia financeira), serdo também
variaveis dependentes a ter em atencdo porque qualquer uma delas é passivel de
proporcionar orientacdes sobre a existéncia de custos de agéncia. Serdo ainda
consideradas a dimensédo do CA e a independéncia dos seus membros na medida em
gue ambas podem influenciar a transparéncia da relacdo entre acionistas e
administradores.

Para dar resposta as hipéteses de investigacdo, pretende-se efetuar uma analise
inferencial onde se vai utllizar o teste paramétrico t-Student para duas amostras
independentes no sentido de se verificar a existéncia de diferencas entre o tipo de
remuneragao e as variaveis de performance, bem como entre o modelo de CG adotado
pelas empresas e as variaveis de performance. Para algumas das variaveis em estudo
houve necessidade de transformar as variaveis quantitativas em variaveis qualitativas
dicotébmicas. Em face disso, as variaveis numero de administradores do CA, nimero de
membros independentes, ROE, autonomia, solvabilidade, cotag&o bolsista, indice de
Herfindahl-Hirschman (eqg. 1) e a taxa de crescimento do volume de negdcios, foram
transformadas através da diviséo da série de cada uma das variaveis, pela sua mediana.

n 1
Hi :Z(Si,t)z -
Onde:

Hi - indice de Herfindahl-Hirschman para a empresai



Sit - Participag&o acionista do grupo t na empresa i.

Apos a transformacéao das variaveis, de quantitativas para qualitativas, nomeadamente
0 numero de administradores do CA, numero de membros independentes, ROE,
autonomia, solvabilidade, cota¢&o bolsista, indice de Herfindahl-Hirschman e a taxa de
crescimento do volume de negdcios, procedeu-se a andlise de associacdo entre as
variaveis para dar resposta as hipéteses de investigacdo, ou seja, perceber se as
variaveis de performance afetam o modelo de CG adotado bem como o tipo de
remuneracao das empresas em estudo. Pretende-se aplicar os testes ndo paramétricos
de associagdo, designadamente o Phi, para medir o grau de associacdo entre as
variaveis qualitativas e a sua direcao.

Posteriormente, e de forma a englobar todas as variaveis independentes no mesmo
modelo, pretende-se utilizar o modelo econométrico Logit, um modelo de escolha
binaria. Para o efeito, as variaveis quantitativas em estudo foram todas transformadas
em variaveis dicotdmicas. De referir, ainda, que apenas se vai trabalhar com os modelos
de CG Anglo-saxonico e Latino/monista na medida em que a expressao de utilizagéo do
modelo de CG Germéanico/dualista ndo € significativa (adotado apenas por uma
empresa pertencente a amostra).

A relagdo entre as variaveis explicativas e as variaveis explicadas seré analisada tendo
em conta o modelo Logit geral (eq. 2) (Hosmer & Lemeshow, 2000):

Y, =Logit(P)=Inﬁ=ﬂo+ﬂlxﬂ ot X 2]

Onde,

P=Prob (Y =1)

Representa o racio da probabilidade ou odd-ratio de um acontecimento (ocorréncia/nao
ocorréncia). Tendo em conta 0 modelo, a probabilidade vem dada pela equacdo 3
(Hosmer & Lemeshow, 2000):

1
P(Y =1) - 1+ e(—ﬁo+ﬂixli+---+ﬁkxki) [3]

Onde B representa os coeficientes estimados pelo modelo de regresséo Logistica. Os
coeficientes estimados pelo Logit ndo possuem interpretacdo econémica direta. Para
obter o significado econdmico do coeficiente € necessério trabalhar com a fungéo
exponencial de forma a obter o designado racio de probabilidades (odd-ratio). Esteracio
indica o nUmero de vezes em que a probabilidade de ocorrer o evento € superior a
probabilidade de ocorréncia do evento de referéncia (Hosmer & Lemeshow, 2000).

Para a aplicacdo do modelo tendo como variavel dependente o0 modelo de CG (Monista
e Anglo-saxonico) adotado pelas empresas e como varidveis independentes os
indicadores de performance apresentados ter-se-a a seguinte equacao:



Modelo de CG =h, +b,Numero de Administradores +b,Nimero de Administradores Independentes +
+b,ROE +b, Autonomia + b, Solvabilidade + b,Cotag&o Bolsista +

+b,Concentracéo Acionista+b,Tx.Cresc.Volume de Negocios [4]

Por sua vez, com a aplicacdo do modelo tendo como variavel dependente o tipo de
remuneracdo (Fixa e Variavel) utllizado pelas empresas e como variaveis
independentes os indicadores de performance apresentados, ter-se-a a seguinte
equacéo:
Tipo de Remuneracéo = b, +b, Numero de Administradores +
+ b, Nimero de Administradores Independentes +
+b,ROE + b, Autonomia + b;Solvabilidade + [5]
+ b,Cotacéo Bolsista + b,Concentragédo Acionista +

+ b, Tx.Cres.Volume de Negdcios
Na Tabela 1 que se segue apresentam-se o0s valores assumidos pelas diferentes
variaveis em estudo.

Tabela 1: Valores assumidos pelas variaveis em estudo.

Variavel Valores

0 — Modelo Latino

1 — Modelo Anglo-saxénico

0 — Remuneracgéao Fixa

1 - Remuneracao Variavel

0 — Nimero de Administradores Baixo

1 — Numero de Administradores Elevado

0 — Nimero de Administradores Independentes Baixo
1-Ndmero de Administradores Independentes Elevado
0 — ROE Baixo

Modelo de Corporate Governance

Remuneracao

Dimensao Conselho de Administracédo

Numero de Administradores Independentes

RO 1 - ROE Elevado
Autonomia 0 — Autonomia Baixa

1 - Autonomia Elevada
Solvabilidade 0 — Solvabilidade Baixa

1 — Solvabilidade Elevada

0 — Cotacao Bolsista Baixa

1 — Cotacao Bolsista Elevada

0 — Concentracao Acionista Baixa

1 — Concentracao Acionista Elevada
0 — Volume de Negocios Baixo

1 — Volume de Nego6cios Elevado

Cotacdo Bolsista

Concentracao Acionista

Volume de Negdcios

Fonte: Elaboracao propria.

Em toda a andlise e decisdo sobres as hipéteses de investigacdo vai assumir-se o nivel
de significancia de 5%.

3. Corporate Governance e Conflitos de Agéncia em Portugal

A amostra sobre a qual incide o estudo contempla as empresas cotadas no mercado
bolsista portugués, Euronext Lisbon, no ano de 2013, e inclui as 42 sociedades de direito
nacional que se distribuem por nove setores de atividade. Destes destacam-se com
maior peso o setor industrial, com uma percentagem de 26,19% (11) de empresas,
seguido do setor de servicos ao consumidor com uma percentagem de 21,43% (9) de



empresas. Em sentido oposto apresenta-se o setor do Gas e Petroleo, que regista uma
percentagem de apenas 2,38% correspondente a uma Unica empresa.

Quanto ao modelo de CG seguido pelas 42 empresas analisadas, 0 que apresenta um
maior peso € o modelo Latino, adotado por trinta empresas, 0 que resulta numa
percentagem de 71,43%. O modelo Anglo-saxénico é adotado por 26,19% (11) das
empresas e 0 modelo Dualista é apenas adotado por uma empresa, 0 que se traduz
numa percentagem de 2,38%.

Para dar resposta as duas primeiras hipoteses de investigacdo aplicou-se o teste
paramétrico t-Student de forma a perceber se existem diferencas entre os modelos de
CG (Monista e Anglo-saxdnico) e o tipo de remuneracao, relativamente aos indicadores
de performance empresarial (Tabela 2).

Tabela 2: Resumo da informacéo estatistica para o Modelo de CG e Tipo de

Remuneracgéo.
Modelo de CG Tipo de Remuneragao
Indicadores de Valord Sianificanci Valord Sianificanci
Performance alordo } ignificancia alordo i ignificancia
teste p-value Estatistica teste p-value Estatistica
Cotacao Bolsista -2,622 0,012 S -3,044 0,003 S
Dimensdo CA -3,997 <0,001 S -6,889 <0,001 S
Namero de
Administradores -4,914 <0,001 S -3,097 0,002 S
Independentes
Autonomia 1,375 0,176 NS -1,636 0,104 NS
Solvabilidade 1,531 0,129 NS -0,840 0,402 NS
ROE 0,894 0,374 NS 1,610 0,110 NS
Concentracdo
Acionista 0,648 0,518 NS 0,567 0,572 NS
Taxa de
Crescimentodo ) 560 0,789 NS 0,709 0,480 NS
Volume de
Negocios

Nota: S, Significativo; NS, N&o Significativo.

Fonte: Elaboracao propria.

Para o Modelo de CG adotado as varidveis estatisticamente significativas séo a Cotacao
Bolsista (p-value=0,012), a Dimensdo do CA (p-value<0,001) e o Numero de
Administradores Independentes (p-value<0,001). Conclui-se assim que apenas trés das
oito variaveis de performance estudadas sao estatisticamente significativas, o que ndo
confere robustez a presente hipotese de investigacao (HIi). Estes resultados ndo estao
em linha com os obtidos por Campos (2015) e Ferreira (2013), que concluiram pela
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre desempenho empresarial
e 0 modelo de CG adotado. Tal ndo se verifica no presente estudo, pelo que a 1.2
hip6tese de investigacdo (HI:) ndo € validada.

As variaveis estatisticamente significativas relativamente ao tipo de remunera¢éo séo
também a Cotacdo Bolsista, a Dimenséo do CA e avaridvel Numero de Administradores
Independentes (p-value<0,05). Ferreira (2013) sugere que em determinadas situagdes
os administradores possam manipular os resultados das empresas para aumentar a sua
remuneracgao variavel, nomeadamente através da cotagao bolsista da empresa. Jensen
e Meckling (1976) indicam também que a cotagdo bolsista e 0 mercado de capitais



podem servir para o gestor maximizar a sua utilidade em detrimento da utilidade do
acionista. Porém, e contrariamente ao que a literatura sugere, neste estudo conclui-se
gue o tipo de remuneracdo nao afeta a performance empresarial na medida em que das
oito varidveis de performance usadas apenas trés séo estatisticamente significativas.
Assim, e com base na informacéo apresentada, ndo € validada a 2.2 hipétese de
investigacao (Hk).

De forma a aprofundar a analise e tentar dar resposta & 3.2 e 4.2 hipoteses de
investigagcéo (His e Hls), foi aplicado o teste ndo parameétrico de associagao, teste de
Phi, de forma a ser analisada a associacao entre as variaveis qualitativas. Os resultados
obtidos apresentam-se na Tabela 3 que se segue.

Tabela 3: Valores para a associagdo entre variaveis — Teste de Phi.

Modelo de CG Tipo de Remuneragao
Significancia Significancia

Valor p-value  Egtatistica Valor p-value Estatistica
Numero de 0,287  <0,001 S 0,3290 <0,001 s
Administradores
NUimero

o 0,431 <0,001 S 0,239 0,007 S

Administradores
Independentes
ROE 0,106 0,242 NS 0,199 0,026 S
Autonomia 0,111 0,219 NS 0,054 0,543 NS
Solvabilidade 0,111 0,219 NS 0,054 0,543 NS
Cotacao Bolsista 0,250 0,006 S 0,235 0,008 S
Concentragao 0,142 0,116 NS -0,126 0,156 NS
Acionista
Taxa c_ie
Crescimento do 0,069 0441 NS 0,090 0,311 NS
Volume de
Negdcios

Nota: S, Significativo; NS, N&o Significativo.
Fonte: Elaboracao propria.

Dasua analise (Tabela 3) ressalta que dos indicadores estudados apenas o NUmero de
Administradores, Numero de Administradores Independentes, ROE e Cotac¢ao Bolsista
sdo estatisticamente significativos (p-value<0,05). Neste sentido, e tal como conclui
Campos (2015), a Dimenséo do CA, bem como a Independéncia dos seus membros,
estéo associadas com o Modelo de CG adotado pelas empresas. As restantes variaveis
estudadas néo tém significancia estatistica no que diz respeito a escolha do modelo de
CG e ao tipo de remuneracdo. Dos indicadores que ndo sdo estatisticamente
significativos verifica-se uma associacdo moderada entre a varidvel Numero de
Administradores e a Escolha do Modelo de CG (Phi=0,287), entre o Numero de
Administradores e a variavel Remuneracédo (Phi=0,329) e entre a independéncia dos
Administradores e a ado¢éo do Modelo de CG (Phi=0,431). Ha associac¢0es fracas entre
a Remuneracéo e o ROE, entre a Remuneracédo e a Cotagao Bolsista e entre a Cota¢&o
Bolsista e 0 modelo de CG adotado, ja que todos eles apresentam Phi <0,25.

Tendo em conta os valores da Tabela 3 verifica-se que o modelo de CG adotado pelas
empresas se associa de forma positiva, fraca a moderada, com as variaveis de
performance, exceto para a variavel Concentracdo Acionista. Uma vez que o0s
resultados ndo séo estatisticamente significativos, a 3.2 hipotese de investigacéo (Hls)



ndo é validada, ainda que grande parte das varidveis tenham uma associac¢éao positiva
direta com o modelo de CG.

A 4.2 hipétese de investigacdo (Hls) também ndo se confirma, ainda que a variavel Tipo
de Remuneragao se associe de forma positiva, fraca a moderada com os indicadores
de performance (excetuando, mais uma vez, a variavel Concentragcdo Acionista). Como
essa associacdo ndo é estatisticamente significativa, ndo é validada a 4.2 hipétese de
investigagao (Hla).

Para dar resposta as 5.2 e 62 hipoteses de investigacéo (Hls e Hls) produziu-se o modelo
Logit, que seréa aplicado para duas variaveis dependentes, Modelo de CG e Tipo de
Remuneracao. A variavel Modelo de CG divide-se em Modelo Latino e Modelo Anglo-
saxobnico e a variavel Remuneracdo encontra-se dividida em Remuneracdo Fixa e
Remuneracdo Variavel, tal como explicitado anteriormente. Como variaveis
independentes foram considerados os indicadores de performance e comodependentes
0 Numero de Administradores, o Numero de Administradores Independentes e a
Cotacéo Bolsista, variaveis que com a aplicacdo dos modelos anteriores se mostraram
estatisticamente significativas. Os resultados da aplicagdo do modelo Logit, tendo como
variavel dependente o modelo de CG, sao apresentados na Tabela 4 que a seguir se
apresenta.

Tabela 4: Resultado do Modelo Logit para a variavel dependente: Modelo de CG.

Coeficiente (f)

L. ~ Racio de
Varaveis p-value Erro Padréo Probabilidades exp(f)
NUmero de Administradores 0,053 0,932 0,624 1,055
NUmero de Administradores 2.970 0,01 0.834 19.491
Independentes
ROE -0,270 0,628 0,558 0,763
Autonomia 0,324 0,710 0,873 1,383
Solvabilidade 0,226 0,800 0,892 1,253
Cotacao Bolsista 1,299 0,043 0,641 3,667
Concentracdo Acionista -0,736 0,132 0,489 0,479

Taxa de Crescimento do
Volume de Negocios

Constante -3,749 <0,001 0,899 0,024

-0,018 0,971 0,492 0,982

Fonte: Elaboracéo propria.

O modelo estimado e que oferece os dados apresentados na Tabela 4, é o que a seguir se
apresenta:

Modelo de CG =-3,749+0,053* NUmero de Administradores +

+2,97* NUmero de Administradores Independentes - 0,27 * ROE +

(6]
+0,324* Autonomia+0,226* Solvabilidade +1,299* Cotac¢éo Bolsista -

-0,736* Concentracdo Acionista - 0,018* Taxa Crescimento Volume de Negdcios

No que as previses do modelo diz respeito, a percentagem global de casos corretamente
previstos é de 81,3%, pelo que se considera que o modelo apresenta um bom desempenho.
Analisando o valor do coeficiente de determinacdo de McFadden, utilizado como indicador de
avaliacdo da satisfacdo e da qualidade do modelo (Sardinha, 2014), que se situa nos 0,259,
permite concluir que, por se apresentar relativamente proximo de zero, 0 modelo pode ser
considerado como um bom modelo.




Tal como ja tinha sido, em parte, previsto na aplicacdo do teste ndo paramétrico de
associacdo Phi, dos indicadores em andlise s&o estatisticamente significativos o
Numero de Administradores Independentes (p-value=0,0003) e a Cotagao Bolsista (p-
value=0,043).

Na continuagdo passamos a analisar as conclusdes da aplicagdo do modelo Logit bem
como da 5.2 e 6.2 hipGteses de investigacao (Hls e Hls). O aumento do Numero de
Administradores Independentes amplia a probabilidade de o modelo adotado ser o
modelo Anglo-saxonico. Este resultado estd em linha com a teoria, que defende que o
modelo Anglo-saxdnico prevé um CA constituido por administradores independentes
nao executivos que ndo se podem alinhar com os interesses dos acionistas maioritarios
mas sim com os de todos os acionistas (La Porta et al., 1999), e também com Baysinger
e Butler (1985), que nao s6 concluiram pela existéncia de um diferencial entre o grau de
independéncia dos gestores e 0 desempenho das empresas como defendem que a
existéncia de membros independentes limita eventuais custos de agéncia que se
possam verificar numa relac&o entre gestor e acionista.

A variavel Cotacdo Bolsista apresenta também uma influéncia positiva, ou seja,
cotacOes bolsistas elevadas aumentam a probabilidade de o modelo adotado ser o
Anglo-saxdnico. Esta relacdo esta em linha com as expectativas, uma vez que no
modelo Anglo-saxonico 0os aumentos da cotagao bolsista sinalizam a aprovacdo dos
administradores por parte dos acionistas, 0 que pode originar distor¢cdes de cotagao por
parte dos gestores para melhorar a sua remuneracao e levar a existéncia de custos de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973; Zimmerman, 1997).

Relativamente a relacdo entre a varidvel dependente e as restantes variaveis
independentes, ainda que ndo sejam estatisticamente significativas para um intervalo
de confianga de 95%, pode-se retirar conclusdes do sentido da sua relagao e verificar
se estdo ou ndo de acordo com o que a literatura sugere. Da analise aos resultados da
aplicacdo do modelo resulta que entre a variavel Nimero de Administradores e a
variavel dependente ha uma relagdo positiva (B=0,053), ou seja, um aumento no
numero de administradores aumenta a probabilidade de ser adotado o modelo Anglo-
saxonico. Nao ha na literatura fundamentos que permitam sustentar que a dimenséao do
CA influencie o modelo adotado. Baysinger e Butler (1985) haviam concluido pela ndo
existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre a Dimensé&o do CA e o
desempenho empresarial.

A variavel ROE e a variavel modelo de CG tém uma relacédo negativa (B=-0,27), o que
confirma a teoria, que sustenta que no modelo Anglo-saxénico existe, geralmente, uma
separacéo entre a propriedade e a gestdo. Atendendo a que os gestores agem de
acordo com 0s seus interesses e nao propriamente de acordo com os interesses dos
acionistas, tendem a investir em projetos de curto prazo que lhe permitam um retorno
no imediato. Ja no modelo Latino, onde os acionistas tém um maior controlo e
monitorizacao sobre a empresa, privilegiam investimentos em projetos de longo prazo
(Sardinha, 2014).

A relacdo da varidvel dependente com as varidveis Autonomia e Solvabilidade é
positiva. Ou seja, empresas com racios mais elevados de autonomia e solvabilidade tém
maior probabilidade de adotar o modelo Anglo-saxénico. Este resultado ndo estd,
porém, em linha com ateoria, que sugere que empresas com melhores racios deveriam
resultar de modelos em que os acionistas sdo mais controladores, ou seja, 0 modelo
Latino. Yermack (1996) aponta para a existéncia de uma correlacdo negativa entre a
propor¢cdo de administradores independentes e o Q de Tobin, o que evidencia que
empresas com mais administradores independentes tém pior desempenho.



Considerando que neste estudo a maior percentagem de administradores
independentes € dada pelo modelo Anglo-saxdnico, a concluséo aqui obtida é oposta
ao que a literatura sugere.

A Concentracao Acionista esta relacionada com a escolha do modelo de CG de forma
negativa (B=-0,736), ou seja, quanto maior a concentragdo acionista maior a
probabilidade de ser adotado o modelo Latino, o que nédo so faz sentido como estad em
linha com o expectavel. O modelo Latino é adotado em mercados de maior
concentrag&o acionista, ainda que tal ndo seja aconselhavel (Batista, 2009).

Por sua vez, a Taxa de Crescimento do Volume de Negécios esta também
negativamente relacionada com a escolhado modelo de CG Anglo-saxénico (B=-0,018).
Tal como defendido por Batista (2009), por vezes os incentivos dos gestores estéo
associados ao crescimento da dimens&o da empresa. Os gestores tém interesse em
alavancar racios como o volume de negécios sem que este se traduza em riqueza para
0S acionistas e, neste aspeto, o modelo Latino € mais propenso a este tipo de
alavancagem.

Ainda que ndo se confirme a 5.2 hipétese de investigacdo os resultados obtidos
demonstram que parte dos pressupostos da presente analise se confirmam, quer os
resultados dos indicadores com significancia estatistica (Nimero de Administradores
Independentes e Cotagao Bolsista) quer o sentido da relacdo das restantes variaveis de
performance. Assim, e ainda que os resultados obtidos ndo sejam tao robustos quanto
0s apresentados por estudos anteriores vao, grande parte deles, no mesmo sentido do
gue vem sendo sugerido pela literatura. Excetua-se aqui a relagdo entre as variaveis
Autonomia e Solvabilidade e a variavel Modelo de CG, pelo que parte do principal
objetivo de estudo foi confirmado pelos testes aplicados. As varidveis Numero de
Administradores Independentes e Cotagdo Bolsista apresentam relevancia estatistica e
influenciam de modo estatisticamente significativo a probabilidade de ser adotado o
Modelo Anglo-saxdnico. Se a cotacdo bolsista for elevada a probabilidade de adotar o
Modelo Anglo-saxonico aumenta em cercade 3,7 vezes face a cotagao bolsista baixa.

Na continuacdo foi aplicado o modelo Logit para a variavel dependente Tipo de
Remuneracgéo e os resultados obtidos encontram-se sistematizados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultado do Modelo Logit para a variavel dependente Tipo de

Remuneracéo.
Coeficiente () Racio de Probabilidades

Varaveis p-value Erro Padréo

exp(B)
Namero de
Administradores 1,198 0,027 0,541 3,313
Numero de
Administradores 0,598 0,220 0,488 1,819
Independentes
ROE 0,761 0,130 0,503 2,141
Autonomia 0,356 0,776 1,254 1,428
Solvabilidade 0,076 0,952 1,261 1,079
Cotacao Bolsista 0,394 0,472 0,547 1,483
Concentragao 0,464 0,314 0,460 0,629

Acionista




Taxa de
Crescimentodo

0,158 0,734 0,466 1,172
Volume de
Negocios
Constante -0,370 0,503 0,553 0,691

Fonte: Elaboracao propria.

A regressado estimada do modelo Logit, tendo em conta os dados da Tabela 5, é a seguinte:

Tipo de Remuneracdo =-0,37 +1,198* Numero de Administradores +
+0,598* Numero de Administradores Independentes +

+0,761* ROE + 0,356 * Autonomia +

[7]
+ 0,076 * Solvabilidade + 0,394 * Cotacao Bolsista -
-0,464* Concentracao Acionista +

+0,158* Taxa Crescimento Volume de Negdcios

No que as previsbes do modelo diz respeito, a percentagem global de casos
corretamente previstos € de 69%, um valor ndo tao elevado como o do modelo anterior.
Considera-se, no entanto, que o modelo apresenta um bom desempenho. O valor do R-
guadrado de McFadden é de 0,152, muito proximo de zero, o que permite considerar
gue o modelo € um bom modelo.

Na aplicacdo do modelo, utilizando como variavel dependente a Remuneracao,
enquanto variavel estatisticamente significativa (p-value=0,027), tem-se apenas o
namero de administradores. Ou seja, como B=1,198 ha uma maior probabilidade de a
remuneracao ser variavel em CA maiores, 0 que permite concluir que quanto mais
membros o CA tiver maior a probabilidade de a remuneragdo dos seus membros ser
variavel. Neste caso, e se os CA nao forem constituidos por membros independentes
em numero adequado, 0s gestores podem aproveitar para prosseguir 0s seus interesses
pessoais em detrimento dos interesses dos acionistas, e com isso elevar a sua
remuneracgao variavel. Nao ha, no entanto, na literatura, suporte que permita confirmar
este resultado.

O aumento do numero de administradores independentes aumenta a probabilidade da
remuneracao adotada pela empresa ser variavel. De facto, um maior controlo por parte
de administradores independentes aumenta a probabilidade de incorrer em custos de
agéncia quando a remuneracdo variavel € menor, na medida em que o escrutinio a que
0s membros executivos ndo independentes estdo sujeitos € maior. No entanto, ndo é
claro que a adocdo de comités de remuneracdo, formados por administradores
independentes, tenha sucesso assegurado uma vez que a definicdo da politica de
remuneracao dos diretores executivos que dai resulta pode ndo assegurar os incentivos
necessarios aos administradores para agirem de acordo com o0s interesses dos
acionistas (Short, Keasey, Wright & Hull, 1999).

O aumento das variaveis ROE, Autonomia, Solvabilidade e Taxa de Crescimento do
Volume de Negécios, como indicadores de performance, aumenta a probabilidade do
tipo de remuneracédo ser variavel. Assim, e tal como a literatura sugere Short et al.,
1999), a componente variavel da remuneracdo tem como objetivo a maximizacéo da
utilidade e a sincronizacao dos interesses dos gestores com o interesse dos acionistas.
Dessa forma os gestores terdo maiores incentivos para apresentar indicadores de
performance superiores quando a sua remuneracao variavel dependa, em parte, desses
mesmos indicadores.



A Cotacgdo Bolsista e a Remuneracéo Variavel tém uma relacdo positiva (B=0,394), ou
seja, os administradores podem tentar influenciar a cotagéo bolsista quando a sua
componente de remuneracgao variavel dependa dessamesmacotagao. No que arelagcéo
entre a concentracdo acionista e a remuneracdo fixa diz respeito temos que os
aumentos de concentracdo aumentam a probabilidade de ser adotada pelo CA uma
politica de remuneracdo fixa. Se for levado em conta que o modelo Anglo-saxdnico se
encontra em mercados pouco concentrados e a remuneracgao fixa € mais significativa
gue a remuneracdo variavel, a relacdo sugerida, que os aumentos de concentracao
acionista aumentam a probabilidade de ado¢ao de remuneracgao variavel, vai no sentido
oposto ao apresentado pela teoria (Vieira et. al, 2009; Ooghe & Vuyst, 2001). Salienta-
se, mais uma vez, que a analise aos resultados que incluem os indicadores Numero de
Administradores Independentes, ROE, Autonomia, Solvabilidade, Cotacdo Bolsista,
Concentragdo Acionista Taxa de Crescimento do Volume de Negocios tém em conta a
ndo significancia estatistica das variaveis, pelo que com a sua andlise se procura tdo sé
perceber o sentido da relagdo destas varidveis independentes com a variavel
dependente Tipo de Remuneracgdo. A 6.2 hip6tese de investigacao (Hls) também nao é
validada neste estudo.

Conclusoes, limitagdes e futuras linhas de investigagao

Este estudo procurou, no ambito das empresas cotadas no mercado bolsista portugués,
identificar a relacdo existente entre as principais caracteristicas do modelo de CG
dominante em Portugal e o desempenho empresarial, com especial enfoque nos
conflitos de agéncia. Foram aplicados, para o efeito, testes estatisticos paramétricos (t-
Student), ndo paramétricos de associagao (Phi) e o modelo Logit, sendo as principais
conclusdes a extrair, para as seis hipoteses de investigacdo levantadas, as que a seguir
se enumeram:

1. O modelo de CG mais adotado pelas empresas cotadas em Portugal € o modelo
Latino/Monista;

2. No que respeita a variavel remuneracgao, foi possivel concluir que o tipo de
remuneragcao mais usual nestas empresas € de tipo variavel (Jensen e Meckling,
1976; Morck et al., 2005);

3. Relativamente a andlise se “Existem diferencas entre os modelos de Corporate
Governance (Anglo-saxénico e Latino/Monista) relativamente aos indicadores de
performance empresarial’, ndo foram identificadas diferengas, pelo que os
resultados apontam para a néo existéncia de diferencas entre o0 modelo adotado
e a performance empresarial, 0 que se traduz na nao validacdo de Hh. Este
resultado ndo se apresenta em sintonia com as fontes empiricas consultadas
(Campos, 2015; Ferreira, 2013);

4. Para a 22 hipétese de investigacdo, “Existem diferengcas por tipo de
remuneracao (fixa e variavel) relativamente aos indicadores de performance
empresarial’, concluiu-se que apenas dois dos indicadores de performance
utilizados (Cotacdo Bolsista e Dimens&o do CA) apresentam significancia
estatistica. H também n&o é validada, ao contrario do que vem sendo sugerido
pela teoria (Jensen & Meckling, 1976; Batista, 2009);

5. Relativamente a Hls, “Existe uma associa¢do positiva entre os modelos de
Corporate Governance e os indicadores de performance empresarial’, apenas
dois dos indicadores de performance (Nimero de Administradores e Nimero de
Administradores Independentes), dos oito estudados, s&o estatisticamente
significativos. De referir, porém, que para a maioria destas variaveis (todas a
excecdo da Concentracdo Acionista) foi identificada uma associacao positiva,
fraca a moderada, com o modelo de CG. Contudo, e dada a ndo significancia de
parte das variaveis rejeita-se também His. De referir, porém, que se concluiu



existir uma associa¢ao positiva entre a variavel modelo de CG e a performance
empresarial, ainda que esta associa¢cao ndo seja estatisticamente significativa;

6. No que respeita a 4.2 hipétese de investigacdo, “Existe uma associagao positiva
entre o tipo de remuneracgao e os indicadores de performance empresarial’, os
resultados indicam que a variavel tipo de remuneracdo se associa de forma
positiva, fraca a moderada com os indicadores de performance, exceto para a
varidvel Concentracdo Acionista. Contudo, os indicadores de performance
associados ndo séo todos estatisticamente significativos, rejeita-se a hipotese
de investigacao Hls. Os resultados obtidos permitem, porém, concluirque ha uma
associac¢ao positiva entre a variavel remuneragao e o desempenho empresarial
das empresas cotadas em Portugal, ainda que esta associacdo ndo seja
estatisticamente significativa;

7. Relativamente a His, levantada com o objetivo de identificar se “Os indicadores
de performance empresarial influenciam a ado¢cdo do Modelo de Corporate
Governance”, os resultados obtidos, ainda que ndo a permitam confirmar, levam
a concluir que uma parte dos indicadores de performance apresenta resultados
gue estdo em linha com a teoria (Baysinger & Butler, 1985; Yermack, 1996;
Sardinha, 2014). Ndo obstante os resultados alcancados ndo se mostrarem
particularmente robustos, permitem concluir que o Niumero de Administradores
Independentes e que a Cotagéo Bolsista influenciam de forma estatisticamente
significativa a escolha do modelo de CG, que a Cotacdo Bolsista elevada
aumenta a probabilidade de ser adotado o modelo Anglo-saxénico, modelo mais
propenso a existéncia de remuneracdes variaveis e onde a existéncia de custos
de agéncia se tornam mais provaveis de acontecer. Conclusao corroborada por
Batista (2009), para quem o modelo Anglo-saxénico € mais propenso a tomada
de decisdes de gestdo mais favoraveis aos seus interesses e, por isso, tendentes
a gerar problemas de agéncia;

8. Por fim, e no que respeita a 6.2 hipotese de investigagcdo, “Os indicadores de
performance empresarial influenciam a forma de remuneragéo”, os resultados
obtidos também ndo a permitiram validar. Hls foi rejeitada dada a néo
significancia estatistica de todos os indicadores de performance estudados,
ainda que tenham obtido resultados estatisticamente significativos para a
varidvel Remuneracdes, nomeadamente através da percecdo de que as
empresas cotadas portuguesas privilegiam remuneracdes variaveis a medida
que aumenta a dimensé&o do CA. As fontes empiricas consultadas ndo permitem,
porém, confirmar ou desmentir esta concluséo.

As conclusdes apresentadas ndo s6 mostram que os principais resultados alcangados
ndo foram assertivos e ao encontro do objetivo de validacdo das hipéteses de
investigagdo como, inclusive, que alguns dos resultados obtidos foram até contrérios
aos esperados. As seis hipéteses de investigacdo levantadas foram todas rejeitadas.
Ainda que para algumas delas os resultados se tenham apresentado concordantes com
0 esperado, a ndo significancia estatistica das variaveis acabou por se traduzir na nao
validacdo das hipoteses de investigacdo levantadas e por limitar os resultados e as
conclusdes do estudo elaborado. Por sua vez, areduzida dimenséo da amostra e o facto
de algumas empresas nao disponibilizaremos os seus Relatérios de CG condicionou os
resultados obtidos e retirou-lhe significancia estatistica.

Estas limitagGes abrem pistas para o desenvolvimento de trabalhos futuros, suportados
em amostras mais abrangentes e noutras variaveis, como o EBITA, a Dimenséo da
Empresa, o numero de trabalhadores ou o préprio Resultado Liguido do Periodo.
Recomenda-se, também, e fundamentalmente, o desenvolvimento de um estudo
centrado nas principais conclusfes desta investigacdo porquanto a ndo validacdo das
hipéteses levantadas, contrariamente ao esperado, justifica por sis6 uma maior reflexéo
para confirmar, ou ndo, os resultados agora apresentados.
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