[BAPORTO

FE P FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

Interdependéncia entre as remuneracoes dos

administradores executivos e o desempenho empresarial:

uma analise as sociedades cotadas na Euronext Lisbon

Claudio Daniel da Silva Carvalho

Dissertacdo de Mestrado em Economia e Administracdo de Empresas

Orientado por:
Professor Doutor Julio Manuel dos Santos Martins, Professor Auxiliar Convidado

Professor Doutor Paulo Ricardo Tavares Mota, Professor Auxiliar

2016






Nota biografica

Claudio Daniel da Silva Carvalho nasceu a 3 de janeiro de 1987, sendo natural do concelho
da Maia e residente no concelho do Porto.

Possui a licenciatura em Ciéncias de Engenharia — Perfil de Engenharia Alimentar pela
Faculdade de Ciéncias da Universidade do Porto (FCUP) e é po6s-graduado em Ciéncias do
Consumo e Nutricdo pela Faculdade de Ciéncias da Universidade do Porto (FCUP) e pela
Faculdade de Ciéncias da Nutricdo e Alimentacdo da Universidade do Porto (FCNAUP). Em
setembro de 2013, ingressou no mestrado de Economia e Administracdo de Empresas pela
Faculdade de Economia da Universidade do Porto (FEP).

Desde setembro de 2015, trabalha na Direcdo de Mergers and Acquisitions no centro
corporativo do grupo Sonae. Entre janeiro e agosto de 2015 foi consultor de empresas,
colaborando com a empresa “Funcdo Exemplar - Consultoria e Gestdo”, tendo trabalhado nas
areas de gestdo estratégica, finangas empresariais e incentivos pablicos. Entre setembro de 2014
e janeiro de 2015, desenvolveu uma metodologia para a construgdo de um assurance map na

Direcdo de Auditoria e Gestao de Procedimentos da Sonae.

Na vertente académica, entre 2009 e 2013, foi um dirigente ativo em diversos 6rgaos de
instituicGes de ensino superior e em organizagdes estudantis, tendo assumido responsabilidades
sobretudo nos dominios da politica educativa, emprego e acdo social. Entre estas
responsabilidades académicas, destacam-se: Membro do Conselho de Ac¢do Social da
Universidade do Porto (2012-13); Membro do Conselho Coordenador do Modelo Educativo da
Universidade do Porto (CCMEUP) (2011-12); Vice-Presidente da Direcdo da Federacdo
Académica do Porto (FAP) (2011-12); Presidente da Direcdo da Associacdo de Estudantes da
Faculdade de Ciéncias da Universidade do Porto (AEFCUP) (2010-11); Membro do Conselho
de Representantes da Faculdade de Ciéncias da Universidade do Porto (FCUP) (2010-12).






Agradecimentos

A dissertacdo que agora se apresenta é apenas a parte visivel de uma intensa jornada de
trabalho, que contou com um inestimavel apoio de pessoas que ndo poderiam ser deixadas na

penumbra.

Desde logo, gostaria de agradecer os contributos dos meus orientadores, Professor Doutor
Julio Martins e Professor Doutor Paulo Mota. Um enorme agradecimento ao Professor Doutor
Julio Martins por me ter aberto as portas de sua casa, sem que a isso, as suas responsabilidades

0 obrigassem.

Ao Professor Doutor Abel Fernandes e a todos os demais docentes do Mestrado em
Economia e Administracdo de Empresas, pela qualidade e rigor do ensino administrado.

Ao Jodo Vieito, a Raquel Nascimento e ao Christopher Baum, pela abertura em discutir

algumas das matérias que circunscrevem esta area de estudo.

Aos meus pais, Jorge Carvalho e Cristina Silva, por terem investido continuamente na

minha educacao e, especialmente, na minha formacéo civica.

A Marcia, por continuar a ser o meu “pilar” e por ser a prova de que nem tudo o que tem

valor, tem necessariamente um preco.



Vi



Resumo

A relacdo entre gestores e acionistas vem sendo analisada ha mais de dois séculos, ainda
que a producdo cientifica se tenha intensificado apenas desde o estudo de Jensen e Meckling
(1976) sobre a Teoria da Agéncia. Esta sugere a associacdo dos incentivos monetarios dos
gestores ao desempenho das empresas, de forma a garantir um maior alinhamento de interesses
entre gestores e acionistas (Aggarwal e Samwick 1999; Chen et al. 2015). No entanto, 0s
estudos sobre esta matéria estdo longe de serem consensuais. Ademais, entre varios fatores, as
recentes crises e escandalos financeiros, assim como os niveis de desigualdade socioeconémica,
tém despertado as preocupacdes do publico em geral para as matérias de corporate governance
e, particularmente, para a remuneracdo executiva. Especificamente, no que diz respeito a

realidade portuguesa, esta encontra-se deficientemente estudada.

Neste sentido, optou-se pela realizagdo de um estudo que incidiu na analise econométrica
da interdependéncia entre as remunerac¢des dos administradores executivos e 0 desempenho das
sociedades ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon durante o periodo de 2002 a 2015. Para
esse efeito, realizaram-se quatro fases de estimac@es e duas analises de robustez com base em
modelos de dados em painel, inserindo-se, também, diversas variaveis de controlo identificadas

na literatura.

Este estudo identificou relagfes positivas bidirecionais entre a remuneragdo executiva
(acrescida do valor das acdes detidas) e o desempenho. A evidéncia vinca também a
importancia das acdes com o objetivo de alinhar os interesses entre gestores e acionistas no
contexto nacional. Os resultados parecem, igualmente, suportar os estudos dos defensores da
existéncia de um efeito motivacional da remuneracdo. Esta dissertacdo apresenta, ainda, uma
série de conclusdes relativamente a relacdo entre a remuneracdo e o desempenho com outros
determinantes da remuneracdo executiva e do desempenho das empresas. Destes resultados,
destacam-se as relagdes da remuneracdo executiva com a dimensdo da empresa, a politica de

dividendos e a concentracgdo acionista, alinhando-se com a generalidade da literatura estudada.

Palavras-chave: governo societario; esquemas de remuneracdo; remuneracao executiva;

desempenho empresarial.

Sistema de classificacdo JEL: G34; J33; M12.
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Abstract

The relationship between managers and shareholders has been discussed for more than two
centuries, although scientific production has been intensified since the study of Jensen and
Meckling (1976) about the Agency Theory. This theory suggests the association between
executive monetary incentives and companies’ performance in order to ensure greater
alignment of interests between managers and shareholders (Aggarwal and Samwick 1999; Chen
et al. 2015). However, studies on this subject are far from being consensual. Moreover, among
several factors, recent crisis and financial scandals, as well socio-economic inequality levels,
have raised general public's concerns for corporate governance related issues, and particularly,
for executive compensation. Specifically, concerning the Portuguese reality, this is poorly
studied.

In this context, it was decided to conduct a study that focused on an econometric analysis
of the interdependence between the executive compensation and the performance of non-
financial firms listed on Euronext Lisbon from 2002 to 2015. For this purpose, it was performed
four estimations phases and two robustness tests, all based on panel data models, and inserting,

also, several control variables identified in the literature.

This study identified bidirectional positive relationships between executive compensation
(plus the amount of shares held) and performance. The evidence also emphasizes the
importance of shares in order to align the interests of executives and shareholders in the national
context. The results seem to support the studies of the defenders of the motivational effect of
remuneration. This dissertation also presents a number of conclusions regarding the relationship
between compensation and performance with other determinants of executive compensation
and company’s performance. Based on these results, it is important to highlight the relations
between executive compensation and company size, dividend policy and shareholder

concentration as well. This is aligned with the majority of the studied literature.

Keywords: corporate governance; remuneration schemes; executive compensation; firm

performance.

JEL classification system: G34; J33; M12.
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Capitulo 1. - Introducao

A origem do termo “salario” remonta a Roma Antiga em que “o salarium argentum
era um pagamento em sal oferecido aos soldados do Império” (Cunha et al. 2012, p. 628).
Entretanto, o termo evoluiu e € analisado de forma mais abrangente, quando se aborda
sistemas de compensacao que se revestem de varias componentes (e.g. fixas, variaveis e
beneficios). De forma simplificada, uma compensacdo € uma retribui¢do auferida pelo
trabalhador pelo seu trabalho, que é atribuida pela entidade empregadora (Cunha et al.
2012). Um sistema de compensacdo executiva bem desenhado pode ser benéfico para
gestores e acionistas, mas um mau sistema pode ter consequéncias nefastas ao desperdicar
recursos da empresa, sem motivar devidamente os gestores (Balsam 2002). O Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal reconhece mesmo que os “mecanismos
[remuneratorios] vigentes nos Gltimos anos ndo conseguiram promover o alinhamento de
interesses com os acionistas” (Silva et al. 2006, p. 28). Daqui decorre a importancia do
estudo dos sistemas de compensacdo e a relacdo umbilical com as temaéticas que

circunscrevem o corporate governance.

O estudo das matérias relacionadas com corporate governance e a génese da teoria
da agéncia tera ocorrido com Adam Smith no século XVIII, ainda que este ndo tenha
usado a terminologia atualmente utilizada (Jensen 1994; Esperanca et al. 2011). Adam
Smith terd compreendido os problemas derivados dos conflitos de interesse entre gestores
e proprietarios de um determinado negocio. No célebre “Inquérito sobre a natureza e as
causas da riqueza das nac¢des” de 1776 pode ler-se que “dos diretores destas companhias
[sociedade de capital solidario], contudo, sendo administradores, mais do dinheiro de
terceiros do que do seu proprio dinheiro, ndo se pode esperar que cuidem dele com a
mesma vigilancia aturada com que frequentemente os membros de uma sociedade privada
cuidam do seu” (Smith 1999, p. 362). Neste sentido, o autor considera que “a negligéncia
e 0 esbanjamento tém sempre, mais ou menos, que prevalecer na administragdo dos

negdcios de uma companhia deste tipo” (Smith 1999, p. 363).

Cerca de um século e meio depois, seguiram-se 0s contributos de Berle e Means (em

1932) e décadas mais tarde de Richard Eells (em 1960), que tera sido o primeiro a utilizar

! Originalmente, a designacdo ¢ apresentada como joint stock company. Outra traducéo possivel para
portugués, podera ser “sociedade anénima”.



o termo corporate governance (Esperanca et al. 2011). Ainda assim, no final da década
de 80, o conhecimento sobre os mecanismos internos de incentivos era diminuto (Baker
et al. 1988, p. 593).

De acordo com Esperanca et al. (2011), assistiu-se a uma evolucao consideravel em
termos de conhecimento sobre as matérias de corporate governance, nas Ultimas trés
décadas, devido a diversos fatores, como a vaga de privatizacoes e de tomadas de controlo
hostis (hostile takeovers) a que se assistiu a partir de meados da década de 80, o
crescimento das poupancas privadas e dos fundos de pensdes de reforma, a
desregulamentacdo e integracdo financeira, a crise nos mercados asiaticos no final da
década de 90 e os escandalos de gestdo fraudulenta e faléncias de grandes empresas
europeias e norte-americanas. Relativamente a este ltimo caso ha inimeros e conhecidos
exemplos: Adelphia (comunicagdo), Ahold (retalho), Aurora Foods, Inc. (inddstria
agroalimentar), Cendant Corporation (servi¢cos imobiliarios e de turismo), Enron
Corporation (setor energético), Fannie Mae (setor publico), Global Crossing (setor das
telecomunicagdes e redes), HBO & Company (tecnologia), HealthSouth (servigos de
salde), KnowledgeWare (tecnologia), Lucent (telecomunicagdes), MicroStrategy, Inc.
(tecnologia), Parmalat (industria agroalimentar), Phar-mor (setor farmacéutico), Rite Aid
(retalho), Sunbeam Corporation (setor industrial), Tyco (seguradora), Waste Management
(setor residuos urbanos), WorldCom (setor das telecomunicac@es) e Xerox (tecnologia)
(Holmstrom e Kaplan 2003; Rezaee 2005; Kirkpatrick 2009; Singleton e Singleton 2010).

Das sucessivas crises, surgiu a necessidade de alinhar os interesses entre gestores e
acionistas, procurando equilibrar-se saudavelmente a relacdo de agéncia e procurando a
mitigacdo dos conflitos de interesse existentes. A resposta a alguns dos recentes
escandalos financeiros surgiu, inicialmente, com a Sarbanes-Oxley Act (SOX), em 2002,
com o intuito de garantir que as empresas retratassem a veracidade nas suas
demonstracdes financeiras (Ross et al. 2008). Quanto a abordagem europeia ha que
destacar o Relatdrio de Cadbury que surgiu em 1992 no Reino Unido e a versdo mais
recente consolidada designada por Combined Code, assim como diretivas e
recomendacdes da Unido Europeia, que foram implementadas e atualizadas desde 2003
sobretudo (Esperanca et al. 2011). Este codigo desenvolveu-se a luz da autorregulacéo,

sob o principio comply or explain, ao contrario do modelo norte-americano que tem um



carater mais vinculativo.2 No caso particular das remuneracdes, as entidades reguladoras
tém vindo a encetar esforgos para assegurar uma maior supervisdo dos modelos de
remuneracdo implementados e para mitigar a expropriacdo dos acionistas pelos gestores
(Esperancga et al. 2011). De acordo com as recomendagfes da International Corporate
Governance Network, o desenho dos planos de remuneracdo devem ser equilibrados,
balanceando objetivos de curto e longo prazos e estando associados fortemente ao
desempenho da empresa. Segundo a mesma entidade, devem existir objetivos para a
remuneracao total e para as suas componentes principais. A posse de acdes e a sua posse
por um periodo de tempo especifico sdo também instrumentos a considerar, entre outros

que salvaguardem a sustentabilidade da empresa (OCDE 2009).

Contudo, apesar da quantidade de informacdo e de estudos internacionais disponiveis,
“a remuneracdo dos administradores executivos € uma questdo de longa data nédo
resolvida®, segundo o antigo presidente da U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) William Donaldson (OCDE 2009). Esta area € alvo de enormes disputas cientificas
e atualmente ndo ha& consenso sobre a relagdo entre desempenho da empresa e
remuneracao, apesar da existéncia de centenas de artigos cientificos publicados sobre esta
tematica e da variedade de areas cientificas e profissionais envolvidas (Florin et al. 2010).
Ademais, destaque-se o parco conhecimento sobre a realidade nacional em comparacédo

com a evolugéo do conhecimento sobre as realidades internacionais.

Por conseguinte, a presente dissertacdo, pretende contribuir para o desenvolvimento
do estudo da realidade nacional no dominio da remuneracdo executiva e na associagdo

desta ao desempenho das empresas.

1.1. Objetivos

Tendo em consideracdo 0 exposto, 0 objetivo geral desta dissertagcdo consiste em
relacionar as remuneragdes dos administradores executivos com o desempenho
empresarial, tendo por base o estudo das sociedades ndo financeiras cotadas na Euronext
Lisbon durante o periodo de 2002-2015.

2 0 anexo 1 apresenta algumas diferencas entre os principais sistemas de corporate governance.
3 William Donaldson dixit: “one of the great, as yet unsolved problems in the country today is executive
compensation and how it is determined” (OCDE 2009, p. 14).



Ademais, a presente dissertacdo possui 0s seguintes objetivos especificos:

e Efetuar uma resenha dos principais estudos relativos a esta tematica ou na
fronteira da mesma;

e Caracterizar sumariamente as sociedades ndo-financeiras cotadas na Euronext
Lisbon que serdo o alvo de estudo;

e Desagregar as remuneracdes dos administradores executivos nas suas
vertentes fixas e varidveis e analisar a sua evolug&o;

e Analisar a evolucéo recente do desempenho das empresas em estudo;

e Através de modelacdo econométrica, averiguar qual a natureza das relacdes
relativas a remuneracao executiva e ao desempenho das empresas;

o Aferir as possiveis extensdes ao presente estudo e as potenciais implicacdes

praticas, nomeadamente sociais, das conclusdes deste estudo.

1.2. Estrutura da dissertacao

No inicio do capitulo 1 abordou-se introdutoriamente a génese das questdes salariais,
a sua estrita associacdo as questdes de corporate governance e, particularmente, a
natureza da relacdo entre gestores e acionistas. Adicionalmente, apresentaram-se 0s

objetivos principais com o desenvolvimento deste estudo.

O capitulo 2 apresentara o conceito de relacdo de agéncia e os conflitos resultantes da
mesma, assim como se efetuard uma referéncia aos custos derivados da relacdo de
agéncia. Depois de uma sistematizacdo dos mecanismos de corporate governance
limitadores dos conflitos e riscos de agéncia, focar-se-a a analise no mecanismo das
politicas de remuneracfes, onde se descreverd a evolucdo histérica do nivel de
remuneracOes dos administradores executivos e se avancgardo com potenciais explicagoes
para a evolucdo temporal. Simultaneamente, abordar-se-a a natureza das rela¢fes entre a
remuneracao executiva e o desempenho empresarial & luz da literatura analisada. Apesar
do foco desta dissertacdo ser a relacdo remuneracdo executiva-desempenho, ndo se
poderia deixar de referir - ainda que de forma sumaria - outros fatores passiveis de

influenciar a remuneracdo dos administradores e 0 desempenho das empresas.



O capitulo 3 resulta do processo de revisdo de literatura e sera destinado a formular
as hipoteses centrais da investigagao.

O capitulo 4 apresenta o enquadramento metodoldgico deste estudo, efetuando uma
conceptualizacdo detalhada sobre o mesmo, as respetivas variaveis e as proxies

escolhidas, assim como 0s modelos econométricos a estimar e a amostra selecionada.

O capitulo 5 é composto por uma analise sumaria da estatistica descritiva, pela
apresentacdo dos resultados das quatro fases de estimacdes e das duas analises de robustez

efetuadas e a discusséo inerente.

Finalmente, o capitulo 6, apresenta as principais conclusdes e implica¢des do estudo,
assim como algumas possibilidades de expansdo futura desta investigagdo. Neste
capitulo, ndo se poderia deixar de apresentar, naturalmente, algumas limitacGes que o

estudo enfrentou.

Este documento apresenta ainda as referéncias bibliograficas, apéndices e anexos que
fornecem mais detalhe sobre alguns dos pontos que sdo discutidos ao longo da

dissertacdo.



Capitulo 2. - Enquadramento tedrico

A temdtica das remuneracGes dos administradores das empresas ndo pode ser
analisada sem uma conceptualizacdo inicial das relagdes entre as funcgdes de propriedade
e de gestdo das empresas e das inerentes questdes do corporate governance (governo
societario). Atente-se que em Portugal, a estrutura juridico-legal e institucional do
corporate governance assenta no Codigo das Sociedades Comerciais, no Codigo dos
Valores Mobiliarios, na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) criada
em 1991 —e, inerentemente, nas suas recomendacdes e regulamentos -, no sistema judicial
portugués, Banco de Portugal, no Instituto de Seguros de Portugal, na Comissdo de
Normalizacdo Contabilistica e, ainda, nas ordens e associacfes empresariais e

socioprofissionais (Esperanca et al. 2011).

2.1. Relacdo de agéncia e conflitos de interesse

Jensen e Meckling (1976) definiram uma relacdo de agéncia como um contrato sobre
0 qual um ou mais individuos - o principal ou os principais - contratam outro individuo -
0 agente - para desempenhar um determinado servigo em seu nome, envolvendo, portanto,
a delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo. Admitindo-
-se que o principal e o agente sdo maximizadores de utilidade, sera de esperar que exista
um conflito de agéncia, em que nem sempre 0 agente tomara decisdes no melhor dos
interesses do principal (Jensen e Meckling 1976). De forma genérica, poder-se-a dizer
que o principal - acionista(s) - pretendera que o valor das suas a¢cdes aumente tanto quanto
possivel, enquanto o agente - gestor(es) - pretendera® maior poder, reconhecimento,
desejo de enfrentar desafios, entre outros beneficios privados (de cariz monetério e ndo
monetario) (Denis 2001). Ademais, considerando a racionalidade limitada das partes €
impossivel desenvolver contratos completos - aliado aos potenciais custos da sua
elaboracdo - que permitam mediar os conflitos de interesse existentes (Esperanca et al.
2011).

Previamente, convém alertar que a teoria da agéncia tem sido abordada por duas vias:

uma abordagem denominada por “teoria positiva da agéncia” e outra designada por

4 Alinda, assim, tais pretenses ndo colidem necessariamente com o desejo dos acionistas da subida do
preco das a¢des na sua posse.



“principal-agente” (Jensen e Smith 1985). A primeira abordagem € tida como
empiricamente mais orientada, enquanto a segunda tem geralmente um cariz
marcadamente matematico e ndo-empirico, segundo Jensen e Smith (1985). Estes autores
consideram ainda que a teoria “principal-agente” foca mais na analise da informagao
assimétrica e dos efeitos das preferéncias e ndo tanto nos efeitos da tecnologia de
contratacdo e controlo. De forma analoga, a op¢do deste estudo incidiu na teoria positiva

da agéncia.

Adicionalmente, apesar deste estudo se circunscrever ao estudo da relacéo de agéncia
no ambito das empresas, os exemplos de agéncia sdo abundantes, visto que todos 0s
acordos contratuais possuem elementos de agéncia (Ross 1973). O quadro 2.1 sumariza

alguns dos problemas existentes entre diferentes atores.

Quadro 2.1: Principais problemas na relagéo entre acionistas e gestores
a luz da Teoria da Agéncia

Posi¢do mais fraca Posi¢do mais forte
(Principal) (Agente)
Risco de expropriagédo por
parte dos gestores
Risco de expropriagéo por
parte dos acionistas

Principal - Agente

Acionistas - Gestores Poder decisorio

Credores - Acionistas Opcéo de abandono

Pequenos acionistas - Risco de expropriagdo por Controlo e informagéo
Grandes acionistas parte dos grandes acionistas privilegiada

Fonte: Esperanca et al. (2011, p. 39).

No dominio particular da relacdo acionistas-gestores, os principais conflitos de
interesses entre estes atores podem ser categorizados segundo trés fontes, de acordo com
Denis (2001). Primeiro, o desejo dos gestores em permanecer no poder quando o valor da
empresa poderia ser aumentado se a empresa fosse gerida por outros individuos. A
segunda fonte de conflitos de interesse é derivada da maior aversdo ao risco dos gestores
face aos acionistas. A partida, os gestores terdo muito mais a perder do que os acionistas,
quer em termos de capital financeiro, quer em termos de capital humano. Por exemplo,
no dominio do capital financeiro, geralmente, os acionistas possuirdo um portefdlio bem
diversificado e eventuais perdas terdo um menor impacto na sua riqueza relativamente as
consequéncias negativas para os gestores. Por conseguinte, de uma forma geral, os

acionistas terdo uma percecdo de risco inferior a dos gestores. A terceira fonte esta



associada ao destino do free cash flow® gerado pela empresa. A gestio pode proceder ao
pagamento de dividendos, reinvestir o free cash flow em novos projetos ou em projetos
ja existentes ou pode, ainda, investir passivamente em instrumentos financeiros. Os
acionistas terdo preferéncia pela primeira forma ou pela recompra das suas acoes,
enquanto que os gestores preferirdo manter o free cash flow sob a sua posse,
nomeadamente investindo em projetos que fagam aumentar o seu poder ou prestigio,

ainda que este projetos possam ter valor atual liquido negativo.

Quanto as manifestacfes negativas dos conflitos de agéncia, isto é, quanto as acoes
negativas dos gestores que atentam contra os interesses dos acionistas, poder-se-ao
destacar: a contratacdo excessiva de recursos humanos; a negligéncia na aplicacdo de
controlos internos; a procura pela obtencéo de beneficios privados através de estratégias
de “construcdo de impérios” (empire-building strategies); o aproveitamento de regalias,
fruto das transferéncias de fundos de pensbes das empresas; 0 pagamento de precos de
transferéncia inflacionados as empresas com as quais exista uma relacdo de proximidade;
a prética de estratégias de inside trading; o entrincheiramento através da assungdo de
projetos de investimento que visem defender-se da sua substituicdo ou de potenciais
takeovers (Tirole 2001).

Perante 0 exposto, serd de esperar que o principal procure limitar os conflitos de
agéncia existentes, ou seja, procure eliminar as diferencas entre os interesses de ambas as
partes, através do alinhamento dos interesses mutuos, ainda que incorrendo em custos de
agéncia. Estes custos englobam custos de monitorizacdo (monitoring costs), custos de
ligacdo ou de fidelizacdo (bonding costs) e custos residuais (residual loss). Segundo
Jensen e Meckling (1976):

e Os custos de monitorizagdo s&o incorridos pelo principal (acionista(s)) para
medir, observar e controlar o comportamento do agente (gestor(es)), com o
intuito de limitar as atividades negativas do agente para com os interesses do
principal. Estes podem contemplar restricbes orcamentais, politicas de

remuneracao, regras de funcionamento, entre outras praticas.

5 Optou-se pela utilizagdo da terminologia anglo-saxénica por ser de utilizagdo mais frequente, mas
uma traducdo possivel poderia ser “fluxo monetario liquido”, como elencado em Fernandes et al. (2013).



e Os custos de ligacdo sdo assumidos pelo agente (gestor(es)) com o objetivo de
assegurar que as atividades deste ndo estdo desalinhadas dos interesses do
principal (acionista(s)) ou para garantir que o principal € compensado pela
tomada de decisdes do agente que sejam prejudiciais. Alguns exemplos de
custos de ligacdo sdo as garantias contratuais para que as demonstracdes
financeiras sejam auditadas por auditores externos, as limitacdes contratuais
ao poder de decisdo do agente e os custos diretamente associados a agoes
contra os interesses do principal.

e Os custos residuais sdo perdas que ocorrem mesmo que sejam adotadas
atividades de monitorizacdo e de ligacdo 6timas. Em suma, resultam da
divergéncia entre as decisdes do agente e as decisdes ideais para efeitos de

maximizacdo do bem-estar do principal.

Balsam (2002) salienta que “se estes custos podem ser reduzidos, os ganhos podem
ser partilhados entre os acionistas e os gestores” (p. 5) e, por ineréncia, ambos tém o
incentivo para minimizar estes custos. Tal € aplicavel, ainda que se mantenham naturais

tensdes na relacdo de agéncia, fruto da procura da maximizacéo da utilidade individual.

2.2. Mecanismos de corporate governance como limitadores de conflitos

de agéncia

A luz da teoria da agéncia, 0 surgimento e evolucdo dos mecanismos de corporate
governance possibilitaram assegurar a sobrevivéncia das empresas e 0 desenvolvimento
das atividades econémicas a nivel mundial (Jensen 1994). A luz desta teoria, se existe um
problema de agéncia ou um conflito de interesses entre membros de uma organizacao
(e.g. entre os gestores e 0s acionistas de uma dada empresa) e se 0s contratos sao
incompletos (i.e. 0s custos de transacdo sdo tdo significativos que o problema de agéncia
ndo pode ser atendido apenas atraves de um contrato), as matérias de corporate

governance tomam particular relevo (Hart 1995).

Corporate governance é um conceito de dificil definicdo e com varias aplicacdes®.

Inicialmente, a definicdo-base de economistas e juristas cingia-se a defesa dos interesses

& Neste estudo, o conceito é considerado a luz do contexto das organizagdes de cariz empresarial.



dos acionistas (Tirole 2001). Schmidt e Tyrell (1997) definem-no como “a totalidade de
mecanismos institucionais e organizacionais e correspondentes tomadas de decisoes,
direitos de intervencéo e de controlo, que tém o objetivo de resolver conflitos de interesse

entre varios grupos com um papel na empresa” (p. 342).

Nesta dissertacdo, os grupos focados s@o os acionistas e 0s gestores. Ndo obstante,
deve atender-se a existéncia de outras perspetivas como € a perspetiva dos stakeholders
(ou “partes interessadas”). Por exemplo, Tirole (2001) define corporate governance como
o “desenho das institui¢des que induzem ou forcam a gestdo a internalizar o bem-
-estar dos stakeholders” (p. 4). Os que séo criticos do conceito de valor acionista alertam
para 0 impacto das externalidades impostas pela prossecucao da maximizacédo de lucro
sobre os demais stakeholders, nomeadamente no bem-estar dos trabalhadores,
fornecedores, clientes, comunidade, entre outros (Tirole 2001). Sob esta 6tica a empresa
deve internalizar as externalidades existentes sobre os diferentes stakeholders (Tirole
2001).

Ao nivel nacional, destaque-se a definicdo do Livro Branco sobre Corporate

Governance em Portugal, que define-o de forma mais precisa como:

“conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizagdo do exercicio dessa
autoridade, internas e externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relages contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as
responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia” (Silva et al. 2006, p.

12).

Existem diversos mecanismos de corporate governance para limitar os conflitos de
agéncia que resultam da separacdo de propriedade e do controlo da empresa (Balsam
2002), por vezes também designados por “mecanismos disciplinadores”. Estes poderao
categorizar-se em quatro niveis’: mecanismos de controlo internos; mecanismos de
controlo externo; concorréncia no mercado dos produtos; mecanismos legais e

regulatérios (Denis 2001).

" Como refere Denis (2001) deve atender-se que "as linhas entre estas categorias ndo sdo perfeitamente
distintivas" (p. 197). Esta categorizacdo apenas vem facilitar a sistematizacdo, sem prejuizo de outras
abordagens.

10



Os mecanismos internos contemplam a monitorizacdo pelo conselho de administracao
(onde tem particular importancia a dimensao do mesmo e a proporgéo de administradores
ndo-executivos), politicas de remuneracdo dos administradores executivos (e.g.
remuneracOes, planos de stock options e de atribuicao de agdes, incentivos, entre outros),
a posse de acOes da empresa pelos administradores executivos (insider ownership), a
posse de acdes por blockholders (i.e. acionistas que possuem uma quantidade
significativa de acOes, tipicamente 5% do nimero total de acdes comuns de uma empresa,
e que, portanto, podem ter uma influéncia significativa na monitorizacéo e atividade das

empresas), a estrutura financeira, nomeadamente no dominio da divida, e as proxy fights®.

Os mecanismos externos dividem-se, na generalidade, em mercado de controlo de
empresas (ameaca de takeover), mercado laboral dos gestores e mecanismos associados
a reputacdo dos presidentes executivos (doravante apenas CEO’s) e a possibilidade de
faléncia da empresa que gerem (Aggarwal e Samwick 1999; Balsam 2002). Se uma
empresa for mal gerida, corporate raiders podem efetuar lucros comprando essa empresa
a um preco baixo, reorganizando-a e vendendo-a a um preco mais elevado, pelo que a
ameaca de takeover leva a gestdo atual a procurar mais lucros, de uma forma geral
(Grossman e Hart 1982).

Adicionalmente, existem outros dois tipos de mecanismos que, ainda que sejam
externos, aparecem, por vezes, destacados desta tipologia de mecanismos de controlo. O
primeiro é a competi¢do ou concorréncia no mercado dos produtos, que se associa a
possibilidade de faléncia de empresas. Sob esta Gtica, as ineficiéncias da gestdo estardo
refletidas no mau desempenho da empresa no mercado de produtos e o custo de capital
sera elevado devido a falta de protecdo fornecida a investidores por um bom sistema de
corporate governance. No limite as ineficiéncias ou desperdicios sdo penalizados com a
faléncia da empresa (Denis 2001). Como em caso de faléncia, os gestores podem perder
0s seus beneficios privados de controlo (comummente denominado em literatura da
especialidade por perquisites), estes tenderdo a preferir maximizar os lucros da empresa
(Grossman e Hart 1982). Contudo, apesar de alguns autores considerarem que a

concorréncia no mercado dos produtos é 0 mecanismo mais poderoso para aumentar a

8 Uma proxy fight € um mecanismo nem sempre realcado na literatura e com pouca capacidade
“disciplinadora” da atividade dos gestores. Este mecanismo ocorre quando um ou mais acionistas procuram
garantir o apoio de outro(s) acionista(s) para destituir os atuais gestores e colocar outros no seu lugar. (Hart
1995)
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eficiéncia econdémica, ndo conseguira resolver todos os problemas de corporate
governance per se (Shleifer e Vishny 1997). O segundo € 0 mecanismo externo mais
basico existente: o das leis e demais normas regulamentares sobre o governo societario,
que podem exercer um efeito importante sobre a acdo dos gestores. Denis (2001) alerta
que 0s mecanismos legais e, também os mecanismos internos, ndo sdo necessariamente
suficientes para assegurar a maximizagéo de valor, nomeadamente nas empresas cotadas,
sendo que - por exemplo - entidades externas a empresa podem perspetivar oportunidades

de obtenc&o de lucros.

A figura 2.1 esquematiza 0s mecanismos de corporate governance elencados e que

parecem ser 0s mais relevantes e destacados pela literatura.

Mecanismos de controlo interno

*Monitorizacdo pelos administradores ndo-executivos
+Politicas remuneratérias dos administradores executivos
*Posse de agdes pelos administradores executivos

*Posse de agdes por blockholders

«Estrutura financeira

*Proxy fights

Mecanismos de controlo externo

* Ameaca de take-over
«Mercado laboral dos gestores
Danos reputacionais

«Concorréncia no mercado dos produtos e possibilidade de
faléncia

«Mecanismos legais e regulatorios

Figura 2.1: Sistematizacdo de mecanismos de corporate governance
destacados na literatura

Fonte: Elaboracdo propria com base em Hart (1995), Aggarwal e Samwick (1999) Denis (2001) e
Balsam (2002).

Segundo Denis (2001), estes mecanismos devem ser analisados sob duas perspetivas:
se diminuem o conflito de agéncia e de que forma e, ainda, se 0 mecanismo tem um
impacto significativo no desempenho e/ou valor da empresa. O autor destaca que, em
teoria, se 0 mecanismo de corporate governance promove o alinhamento de interesses da
gestdo e os interesses dos acionistas, entdo também se verifica um impacto positivo no

valor da empresa.
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O objetivo desta dissertacdo ndo se foca no estudo exaustivo do contributo de todos e
de cada um destes mecanismos. No entanto, a mencdo destes mecanismos é tdo
importante quanto elementar para compreender o enquadramento em gue se inserem as

matérias associadas as politicas de remuneraces.

2.3. Politicas e tipos de remuneracéo

Jensen (1994) alude que ndo existe um mundo sem incentivos e sem conflitos de
interesse, visto que tal mundo teria que prometer o0 mesmo nivel de utilidade. Segundo o
autor, mesmo numa organizagdo sem remuneragdo por desempenho, 0s gestores tém
incentivos para diversificar ou aumentar o tamanho das mesmas, mas que séo prejudiciais

as empresas.

Entre os incentivos que podem fortalecer as organizacbes encontram-se 0S
monetarios, que sdo tidos como bastante vantajosos, visto que sdo quase universalmente
aceites e podem ser alvo de variacdo, de forma facil, consoante o desempenho (Jensen
1994). Ademais, o autor associa o interesse pessoal (self-interest) a natureza humana e
considera que a melhor forma de alinhar os diferentes interesses pessoais e de melhorar a
qualidade de vida da sociedade é através de estruturas institucionais, contratos e acordos

informais (Jensen 1994).

Como ja se referiu, para assegurar que o(s) agente(s) toma(m) as decisGes em nome
do interesse do principal (ou principais), entre varios mecanismos existentes, a teoria da
agéncia sugere a associacdo de incentivos monetarios® do(s) agente(s) ao desempenho
da(s) empresa(s) (Aggarwal e Samwick 1999). Estes incentivos podem ser divididos em
trés dimensbes de analise: o nivel de remuneracdo, a forma funcional e a composi¢édo
(Baker et al. 1988). O nivel é o valor global pago pela empresa. A forma funcional fornece
a definicdo quanto a relacdo da remuneracdo com o desempenho, assim como a propria
definicdo de desempenho (individual, grupal ou da empresa). A composicao € relativa as

quantidades em termos relativos de cada tipologia de remuneracao

% Os incentivos ndo-monetarios também sdo importantes, contudo os individuos tendem a substituir
estes por incentivos monetarios (Baker et al. 1988). Os incentivos ndo-monetarios tendem também a ndo
variar significativamente ao longo do tempo (Jensen e Murphy 1990a). Alguns destes incentivos néo-
monetarios podem ser o poder, o reconhecimento por parte de superiores hierarquicos, visibilidade publica
e promessas de progressdo na carreira, entre outros (Baker et al. 1988; Jensen e Murphy 1990a).
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Quanto a esta Ultima dimensdo (i.e. a composi¢cdo), os pacotes de incentivos
monetarios contemplam, geralmente, salarios, bonus anuais, pagamentos de planos de
incentivos de longo prazo (em dinheiro ou em ac¢des, como séo o exemplo de bénus pagos
pelo desempenho plurianual), concessdo de acgdes restritas (restricted stock grants) e
concessao de opgOes restritas (restricted option grants) (Frydman e Jenter 2010).
Frequentemente, também, existem vérias tipologias de incentivos como planos de
pensbes, indemnizacGes por despedimento, seguros, entre outras. Destes, um dos
mecanismos mais relevantes - sendo mesmo o0 mais relevante, nomeadamente para o
contexto norte-americano - é o da atribuicdo de stock options ou de acbes a
administradores executivos. Alguns dos incentivos monetérios mais destacados na

literatura encontram-se esquematizados na figura 2.2.

Incentivos Monetarios

+Salarios

*Bonus anuais

«Pagamentos de planos de incentivos de longo prazo em dinheiro ou
acoes (e.g. bonus plurianuais)

»Concesséo de acOes

« Stock options

*Planos de pensdes

« Indemnizagdes por despedimento

*Seguros

Figura 2.2: Sistematizacdo de alguns incentivos monetérios destacados
na literatura

Fontes: Jensen e Smith (1985); Frydman e Jenter (2010)

Os salarios sdo remunerac0es fixas e garantidas aos executivos (Florin et al. 2010). A
atribuicdo de remuneragdes com um cariz fixo no inicio do periodo controla as principais
fontes de conflitos de interesse, principalmente através de ajustes futuros nos salarios.
Isto ¢, a “renegociacdo salarial sera mais eficaz em controlar gestores mais jovens, onde
o valor presente do salério futuro sujeito a renegociagdo ¢ maior” (Jensen e Smith 1985,
p. 12). Por outro lado, em gestores perto da idade da reforma, a capacidade de controlo
através de ajustes salariais futuros é menor. Jensen e Smith (1985) consideram que este
tipo de remuneragéo promove trés fontes de conflitos de interesse adicionais: substitui¢éo
de ativos; retencdo excessiva; desendividamento excessivo. Se a remuneragéo € sobretudo
fixa, entdo o gestor vai querer reduzir a variancia dos cash flows para que a empresa se

mantenha solvente. Por outras palavras, a compensacgéo do gestor esperada aumenta com
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a reducdo do risco sobre os cash flows e da probabilidade de default. Este tipo de
remuneracao promove também a retencdo de fundos financeiros na empresa, para garantir
a cobertura da sua propria remuneracdo. Ademais, mecanismos de remuneracdo fixos
fazem com que gestores tenham incentivos para reduzir niveis de divida, mesmo que essas

reducdes afetem negativamente o valor da empresa.

Segundo Florin et al. (2010), bonus e incentivos que ndo sejam baseados em capital
proprio sdo frequentemente considerados de forma indistinta como apenas “bonus”.
Segundo estes autores, bonus - em sentido estrito - sdo baseados numa formula e
corresponde a um complemento para la do salario. Incentivos que ndo sejam baseados em
capital proprio podem ser de curto ou longo prazo e baseados em critérios de desempenho
cujo resultado é desconhecido ou incerto. Outros autores preferem diferenciar este tipo
de remuneragdes apenas em bonus anuais e bonus plurianuais (Frydman e Jenter 2010).
Estes bdonus plurianuais podem ser pagos em dinheiro ou em ac@es, de acordo com

classificacbes de outros autores (Frydman e Jenter 2010).

Mecanismos assentes em medidas desempenho contabilistico e de mercado tém o
objetivo de reduzir custos que derivam de conflitos sobre problemas de esforco e de
horizonte (Jensen e Smith 1985). Segundo estes autores, no caso das medidas
contabilisticas, estas sdo mais relevantes para a gestdo intermédia porque permite a

desambiguacdo entre diferentes divisdes de uma determinada empresa.

A um outro nivel, existem mecanismos como remuneragdes assentes em medidas de
mercado (e.g. acBes e stock options) (Jensen e Smith 1985). De forma sumaria, a
remuneracao baseada em agdes corresponde ao valor das a¢des atribuidas ao longo do
ano e stock options sdo o valor de uma opcéo atribuida ao longo do ano (Florin et al.
2010). Com a aplicacdo destes mecanismos, promove-se 0 controlo de gestores que
assumem muito pouco risco e controla-se o desendividamento excessivo (Jensen e Smith
1985).

De acordo com a teoria principal-agente, uma das formas de assegurar que gestores
tomam decisdes Otimas para os interesses dos acionistas € associar 0s seus incentivos

(sobretudo remuneratorios) ao retorno para os acionistas (Aggarwal e Samwick 1999).
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Sob esta ldgical®, a remuneracéo dos gestores - normalmente, através de posse de agGes
ou stock-options - correlaciona-se com o retorno total dos acionistas (Aggarwal e
Samwick 1999).

As stock options sdo consideradas, por vezes, como parte constituinte de remuneragéo
contingencial, por serem uma componente dependente apenas do desempenho da empresa
(no mercado de capitais) (Goldberg e Idson 1995). Esta tipologia tem vantagens face a
posse direta de acOes para quem a possuir. Tal suporta-se no facto da acéo poder valorizar
ou desvalorizar, enquanto que a atribuigdo de stock options apenas premeia a apreciacéo
(Jensen e Murphy 1990a). Nos Estados Unidos da América (EUA), a utilizacdo do
mecanismo de stock options passou a ser mais significativa desde de finais da década de
1970, apesar da sua introducéo se ter dado a partir da década de 1950, com a introdugéo
de uma reforma fiscal que tornou este mecanismo de remuneragdo mais aliciante face aos
tradicionais (Frydman e Jenter 2010).1! Segundo um estudo publicado em 1995, atribuiu-
se grande responsabilidade pelo crescimento da remuneracdo executiva nos EUA, nos
ultimos dez anos, a concessao de stock options (Yermack 1995). No Reino Unido, a
primeira onda de atribuicdo de stock options deu-se a partir de 1997, ou seja, depois da
publicacdo do relatério Greenbury em 1995 (Qin 2012). No entanto, Qin (2012)
identificou que das 94% empresas de uma amostra de 243 empresas ndo financeiras do
indice FTSE 350 que utilizaram planos de stock options, cerca de 60% dos gestores de
topo ndo receberam qualquer stock option nesse ano e, em média, apenas 34% dos
executivos receberam stock options entre 1999 e 2004. Apesar do estudo ser recente e
recorrer a dados com mais de uma década, tal revela uma grande variabilidade na

atribuicédo deste tipo de remuneracéo.

N&o obstante, as virtudes e potencialidades que este tipo de remuneracao possa ter ou

alcancar, existem algumas reservas que se devem mencionar.

A primeira é que as stock options premeiam a apreciacdo do preco das acgdes
independentemente do desempenho, pelo que parece justa a interrogacdo de Abowd e

Kaplan (1999) sobre se os CEQ’s, em particular, devem ser remunerados por apenas

10 No entanto, importa salientar que Aggarwal e Samwick (1999) consideram que existe escassez de
evidéncia que suporte o modelo da teoria da agéncia no que a este aspeto diz respeito.

11 Ainda, assim, o crescimento na utilizagdo deste mecanismo ndo ocorreu as custas de uma reducéo
nas outras tipologias remuneratérias (Frydman e Jenter 2010).
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“cavalgarem” a onda de um bull market. Neste sentido, os autores sugerem a associacdo
do preco de exercicio da op¢do a indices de agdes (e.g. S&P 500) ou de empresas
concorrentes, para que os executivos sejam remunerados pelos retornos “em excesso” das

acOes face aos indices de mercado.

A segunda reserva é que este mecanismo de remuneracdo pode propiciar a
apresentagdo de “contabilidades desonestas” por parte dos gestores, segundo Stiglitz
(2016). De acordo com o autor, tal pode dar uma imagem ao mercado de que as empresas

estdo em bom estado sem estarem efetivamente.

A terceira reserva advém das conclusdes do estudo de Yermack (1997). Enquanto boa
parte da literatura estabelece uma relacdo de causa-efeito entre a remuneragdo por esta
via e decisOes acertadas dos gestores, este autor identificou que os gestores podem
influenciar as comissGes de remuneracbes para lhes atribuirem mais remuneracGes
baseadas no desempenho, se se aperceberem de melhorias iminentes no desempenho das
empresas que gerem. Simultaneamente, algumas empresas admitem abertamente que 0s
seus gestores apoiam a estruturacao dos seus proprios pacotes de remunerac@es, o que faz

levantar suspeitas sobre a existéncia de sérios conflitos de interesse (Yermack 1997).

A quarta e Ultima reserva, é que existe pouca associacao entre a atribuicdo de stock
options a CEO’s ¢ o que seria de prever pelo enquadramento tedrico (Yermack 1995).
Assim, 0 autor considera que as empresas ndo seguem praticas de remuneracao 6timas
ou, alternativamente, sugere que o suporte tedrico sobre a tematica pode estar incompleto

ou até incorreto (Yermack 1995).

De acordo com Gerhart et al. (2009), a evidéncia empirica mostra que a utilizacédo e
a intensidade de programas de remuneracdes com base no desempenho estdo associadas
ao melhor desempenho individual, das equipas e da organizacdo. Em oposi¢do, por
exemplo, Jensen e Murphy (1990a) consideram que, a data do seu estudo, as politicas de
remuneracgdo dos CEO’s eram insatisfatorias em comparagdo com as da década de 1930.
Segundo Jensen e Murphy (1990a), na década de 1980, as remuneragdes dos CEO’s eram
mais baixas, menos variaveis e menos sensiveis ao desempenho das empresas. Nao
obstante, Gerhart et al. (2009) também mostram reservas. Estes afirmam que a
causalidade desta relacdo ndo € suficiente para que se passe a recomendar a adogao destes

programas para se obterem incrementos no desempenho. Estes mecanismos podem ter
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uma influéncia extremada, ou seja, tanto positiva como negativa na eficiéncia, existindo
um trade-off entre risco e retorno (Gerhart et al. 2009). De acordo com 0s autores, é

necessaria mais evidéncia sobre estes programas.

Kirkpatrick (2009) alerta para o facto dos sistemas de remuneracGes e incentivos
terem tido influéncia no desenvolvimento de posicdes dos balangos insustentaveis, assim
como influenciaram a sensibilidade aos chogues macroecondémicos resultantes da crise
do mercado imobiliario. Segundo alguns autores, a posse de a¢des e stock options por
gestores foi também um incentivo para a manipulacao de resultados contabilisticos, como
por exemplos nos casos da Global Crossing e da WorldCom (Holmstrom e Kaplan 2003).
Estas e outras situac@es tém propiciado um aumento da discussao sobre as remuneracoes
dos administradores executivos - e, particularmente dos CEO’s - e quanto ao papel que
estes desempenharam durante estas crises (Fernandes 2008; Frydman e Jenter 2010).

2.4. Nivel da remuneracéo executiva: evolugao historica

No inicio do século XX, as praticas remuneratdrias eram desconhecidas e a evidéncia
histérica limitava-se a informacdo, por vezes, divulgada por tribunais (Frydman 2009).
Segundo Frydman (2009) que se foca na realidade norte-americana, durante a | Guerra
Mundial comecaram a surgir as primeiras divulgacdes publicas sobre esta matéria,
quando as empresas ferroviarias passaram a ser geridas pelo governo federal e as
remuneracdes (tidas como elevadas) dos responsaveis das empresas passaram a Ser
divulgadas. Na década de 1920, aumentou o interesse publico sobre estas matérias, sendo
o foco os executivos de empresas ferroviarias, mas também banqueiros. Na década de
1930 e na sequéncia da “Grande Depressdo”, as preocupacOes sobre esta matéria ja
abrangiam todos os setores da economia. Com a criacdo de uma comissdo de valores
mobiliarios - Securities and Exchange Commission (SEC) - em 1934, a informacao sobre
a remuneragéo executiva nos EUA tornou-se publicamente ampla, visto que a informagéo
é publicada nos relatdrios 10-K (relatorio com informacg&o sobre a empresa a submeter a

SEC anualmente).

Considerando as empresas cotadas em bolsa nos EUA, nos anos 30, os CEQO’s das
empresas situadas no quartil superior ganhavam 882 mil dolares (valor atualizado para o

ano de 1988) em salarios e bonus (Jensen e Murphy 1990a). O valor medio de salarios e
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bonus para o periodo 1974-1981 era de 642 mil dolares (-27,2% face aos anos 30) e de
843 mil dolares (-4,4%) para o periodo 1982-1988. Ainda que ndo se considerem outras
formas de remuneragio®?, pelo menos em termos de salarios e bonus, os autores revelam
existir uma reducdo muito ligeira (em termos reais) nas verbas atribuidas entre a década
de 1930 e 1982-1988. Kostiuk (1990) afirma que tal reducdo dever-se-4, provavelmente,
a alteragbes na gestdo da tecnologia e no aumento da oferta de capacidades ou

competéncias de gestao.

Paralelamente, Jensen e Murphy (1990a) referem que a remuneracdo era mais variavel
na década de 1930: o desvio-padrdo medio das variacdes das remuneragdes anuais era de
504 mil ddlares na década de 1930 e de 263,5 mil dolares nos anos 80. De acordo com 0s
autores, a remuneracdo dos CEO’s nao ¢ muito mais variavel do que a remuneragdo
horaria para os trabalhadores (32,7% para os CEO’s e 29,7% para os trabalhadores),
mesmo apesar destes receberem 50% da sua remuneracdo-base em forma de bonus
(Jensen e Murphy 1990a).

Por outro lado, Hall e Liebman (1998) retratam um crescimento da remuneracao
média - em forma de salarios e bonus - dos CEO’s (em termos reais) na ordem dos 97,3%
(85,3% em termos de remuneracdo mediana), entre 1980 e 1994. Quanto ao crescimento
do valor médio da atribuicdo de stock options, este foi de 682,5%, para 0 mesmo periodo.
Este mecanismo é considerado, por Hall e Liebman (1998), como o principal responsavel
pelo aumento de sensibilidade das remuneragdes dos CEO’s ao desempenho da empresa.
A remuneracdo compreendendo as componentes de salario, bonus e stock options cresceu

209,3% (em termos médios) e 136,4% (em termos medianos), para 0 mesmo periodo.

Num estudo mais abrangente em termos temporais (i.e. de 1936 a 2005), Frydman e
Jenter (2010) analisaram os trés administradores executivos (incluindo-se aqui os CEO’S)
mais bem pagos nas maiores empresas norte-americanas. Estes revelaram um decréscimo
acentuado nas remunera¢6es dos administradores analisados - salario, bonus, pagamentos
de planos de incentivo de longo prazo (em dinheiro ou em acdes) e o valor associado a
concessdo de stock options® - durante a Il Guerra Mundial e um decréscimo menos

acentuado apds o final da mesma. Dai até meio da década de 1970, verificou-se um

12 Até porque na década de 1930, ainda ndo existiam mecanismos como stock options e ha a
necessidade de alcangar uma base comparativa.
13 Analisado através da formula de Black-Scholes a semelhanca da pratica comum na literatura.
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crescimento anual “anémico” nas remunera¢fes medianas dos CEQO’s, na ordem dos
0,8%. Este crescimento “anémico” ¢ surpreendente na 6Otica de Frydman (2009), visto
que, neste periodo, as empresas possuiam uma qualidade de governacdo societaria
inferior, a propriedade da empresa estava mais dispersa do que atualmente e as empresas
estavam em crescimento e a tornarem-se mais complexas. Simultaneamente, os conselhos
de administracdo ndo cumpriam o seu papel de superviséo e as proxy fights, bem como a
atuacdo de corporate raiders ndo eram habituais (Holmstrom e Kaplan 2003). Antes de
1980, os gestores representavam-se mais a si mesmos do que aos acionistas, pelo que o
objetivo ndo era maximizar o valor acionista, mas garantir o crescimento ou a estabilidade
da empresa (Holmstrom e Kaplan 2003). As décadas de 60 e 70, particularmente, foram
caracterizadas por estratégias de diversificacdo que ndo conseguiram ser maximizadoras
de valor. Este fator, associado a negligéncia dos acionistas, aos poucos incentivos
monetérios concedidos aos gestores, ao desenvolvimento do mercado de capitais norte-
americano e ao aumento da posse de acOes por investidores institucionais deram origem
a uma vaga de takeovers, de atividades de fusBes e aquisicOes e de reestruturacdes na
década de 80 (Holmstrom e Kaplan 2003).

Segundo Holmstrom e Kaplan (2003) quase metade das maiores empresas norte-
americanas receberam ofertas de takeover nesta década e as que ndo aceitaram ser
adquiridas, criaram mecanismos internos para se protegerem. Durante a década de 80,
muitas empresas recompraram as suas acées ou obtiveram financiamentos para realizar
takeovers ou para fechar o capital das empresas ao investimento do publico através de
leverage buyouts (LBO’s), o que resultou num aumento substantivo da alavancagem das

empresas.

A resposta inicial dos executivos foi tentar combater a vaga de takeovers, através de
mecanismos legais e através da obtencdo de apoio politico e popular contra corporate
raiders. Com o resultado aparentemente bem sucedido desta estratégia, as atividades de
takeovers tornaram-se mais dispendiosas na década de 90. N&o obstante, os gestores terdo
encetado iniciativas de melhoramento dos mecanismos de corporate governance, sendo
que o “valor acionista tornou-se um aliado em vez de uma ameaca” (Holmstrom e Kaplan
2003, p. 11) e passou a existir um maior alinhamento de interesses. As atividades de

takeovers acabaram por abrandar na década de 90 e outros mecanismos passaram a ter
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maior relevo, entre os quais a utilizagéo de stock options e a monitorizagao dos conselhos

de administracdo e acionistas (Holmstrom e Kaplan 2003).

O crescimento nas remuneracgdes dos executivos passou a ser mais acentuado a partir
da década de 1990, sendo que a remuneracdo dos CEO’s cresceu mais rapidamente que a
dos outros administradores executivos analisados. Ademais, 0 crescimento na
remuneracao executiva terd sido superior nas maiores empresas (Frydman e Jenter 2010).
Os valores refletem uma subida clara entre a década de 1990 e a primeira década do século
XXI. Por exemplo, nas empresas do Standard & Poor's 500 (S&P 500), a compensagéo
mediana dos CEO’s (medida em dados ajustados a inflacdo e atualizados para 0 ano
2000)** passou de 2,8 milhGes de ddlares (em 1994) para 6,1 milhGes de dolares (em
2008) (Frydman e Jenter 2010). Ademais, enquanto que os CEO’s das empresas de média
capitalizacdo de mercado passaram de 1,4 milhdes para 3,0 milhGes de ddlares, os das
empresas de baixa capitalizacdo passaram de 0,9 milhdes para 1,4 milhdes de dblares. Ja
o valor mediano dos executivos de topo (exceto CEO’s) passou de 1,4 para 2,7 milhdes

de dolares.

Dados mais recentes relativos ao periodo compreendido entre 1992 e 2012 revelam
que a remuneracdo dos gestores aumentou consideravelmente nos EUA e a estrutura de
remuneracles também se alterou (Conyon 2014). Atualmente, esta sustenta-se mais na
componente variavel (e.g. bonus, stock options e agdes restritas) do que na fixa. Algumas
explicagdes (ndo mutuamente exclusivas) para o aumento da utilizagdo do mecanismo de
stock options, por exemplo, poderdo ser: (i) a tentativa dos conselhos de administragdo
em ajustar a remuneracdo ao desempenho das empresas; (ii) a tentativa dos conselhos de
administragdo aumentarem as remuneragdes aos CEQ’s - com 0 intuito de competir por
gestores mais capazes Ou apenas para 0S compensar -, sendo este mecanismo
publicamente menos controverso face a salérios e bonus (Hall e Liebman 1998). Ainda
que o aumento substantivo da remuneracdo com base em agdes — nomeadamente, em
stock options, tenha criado os incentivos para uma gestdo de curto prazo e, por vezes,
ilegal, Holmstrom e Kaplan (2003) consideram que os beneficios desta tipologia de

remuneracao terdo ultrapassado largamente os custos.

14 Em termos médios, a remuneracdo dos CEQ’s passou de 3,9 em 1994 (2,0 para executivos exceto
CEQ's) para 8,2 milhGes de ddlares em 2008 (3,9 para executivos exceto CEQ's).
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A OCDE (2009) assinala ndo s6 o aumento do nivel remuneratério (particularmente,
na componente variavel aliada ao desempenho) dos presidentes das comissdes executivas,
como também o diferencial face a remuneracdo do trabalhador comum. Segundo a
instituicdo, o justificativo para estes aumentos, ndo se deve apenas ao aumento do
tamanho das empresas, mas também a limitacdo legislativa da componente fixa de

remuneracoes.

A associacdo dos niveis salariais dos gestores as problematicas da desigualdade
socioecondémica também é comum no dominio publico. Piketty (2014) atribui grande
parte das responsabilidades para o aumento da desigualdade nos EUA ao aumento da
desigualdade nos salarios e, sobretudo, devido ao aumento das remuneracfes no topo da
hierarquia das grandes empresas. Ademais, 0 autor suporta que as desigualdades salariais
néo terdo sido motivadas por aumentos derivados de mobilidade salarial no interior das

carreiras dos individuos (Piketty 2014).

As preocupaces sociais para com este dominio parecem ter aumentado, sobretudo na
sequéncia da recente crise do subprime norte-americana e da crise das dividas soberanas.
Na sequéncia da recente crise financeira global, segundo um estudo da Organizacéo
Internacional do Trabalho (ou International Labour Organization, vulgo ILO), o racio
entre a remuneragdo dos CEO’s das maiores empresas™® e a remuneracéo salarial média
aumentou nos EUA, Alemanha, Hong Kong e Holanda, entre 2007 e 2011 (ILO 2013)
(vd. gréfico 2.1). Este aumento foi mais expressivo na Alemanha, tendo o racio
aumentado de 155 para 190, seguindo-se Hong Kong que registou um aumento de 135
para 150. Ou seja, nestes paises verificou-se que o diferencial voltou a niveis anteriores
ao ano do inicio da crise do subprime. O Reino Unido registou um decréscimo pouco
significativo e a Suica registou um decréscimo acentuado de 32,6%, isto é, o0 racio passou
de 129 para 87 (ILO 2013).

150 estudo que foi efetuado toma em consideragdo as quinze empresas com maior capitalizagdo
bolsista na Alemanha, EUA e Reino Unido e as setes com maior capitaliza¢do bolsista em Hong Kong,
Holanda e Suiga.
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Gréfico 2.1: Récio entre a remuneracao salarial média dos CEQ’s e o salario nominal médio de
cada economia (2007 e 2011)
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Legenda: Barras a preto: ano de 2007; Pontos brancos: ano de 2011.
Fonte: ILO (2013, p. 83).

Quanto a comparacdo entre a remuneracdo dos demais administradores executivos
das maiores empresas e a remuneracao salarial nominal média, o mesmo estudo indica
que ocorreram também aumentos em Hong Kong e Alemanha (ILO 2013) (vd. gréfico
2.2). Por outro lado, entre 2007 e 2011, aumentou o diferencial no Reino Unido e
diminuiu na Holanda e EUA, ou seja, houve uma tendéncia inversa a registada com os
presidentes das comissdes executivas nestes paises. A diminuicdo do diferencial ocorreu
também na Suica, a semelhanca da tendéncia registada com os CEO’s.

Gréfico 2.2: Racio entre a remuneracao salarial média dos administradores executivos € 0

salario nominal médio de cada economia (2007 e 2011)
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Legenda: Barras a preto: ano de 2007; Pontos brancos: ano de 2011.
Fonte: ILO (2013, p. 83).

Atente-se ainda para a tabela 2.1 que apresenta a proporcdo de cada componente de

remuneragdo média dos CEO’s e dos administradores executivos para o ano de 2011. Esta
revela que a maior parte da remuneracdo dos executivos nos paises analisados é composta

por bonus e aces.
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Tabela 2.1: Proporcao de cada componente de remuneracdo média dos CEO’s e dos
administradores executivos (2011)

Baseado em

Salario-base Bdnus n Outro
acoes

Outros Outros Outros Outros

CEO’s Admin. CEO’s Admin. CEO’s Admin. CEO’s Admin.

Execut. Execut. Execut. Execut.
Alemanha 22, 7% 23, 7% 54,8% 53,5% 16,0% 15,9% 6,5% 6,8%
Hong Kong 23,4% 34,9% 59,2% 44,0% 16,5% 20,0% 0,9% 1,2%
Holanda 32,6% 34,9% 28,3% 44,0% 37,9% 20,0% 1,3% 1,2%
Suica 22,8% 34,9% 36,4% 44,0% 38,6% 20,0% 2,2% 1,2%
Reino Unido 14,0% 17.6% 19,8% 22,8% 63,8% 53,5% 2,3% 6,1%
EUA 5,7% 9,3% 18,5% 21,8% 74,0% 65,1% 1,8% 3,8%
Média 202% 259% 36,2% 384% 41,1% 32,4% 2,5% 3,4%

Fonte: Traduzido de ILO (2013, p. 83).

No entanto, as preocupagdes sobre os niveis de desigualdade socioeconémica também
parecem ser acompanhadas de grande controvérsia. Entre 1982 e 1994, os CEO das
empresas norte-americanas cotadas em bolsa, viram a sua riqueza global'® aumentar em
269,7% (em termos médios) e 140,4% (em termos medianos), enquanto os trabalhadores
apenas viram 0s seus niveis de remuneragdo crescer 7,2% (Hall e Liebman 1998).
Todavia, Hall e Liebman (1998) destacam que se a remuneracao direta dos CEO, a data
do estudo, fosse reduzida para os niveis de 1980 (i.e. reduzida em 42%) e se esta
remuneracao fosse distribuida equitativamente pelos trabalhadores, cada um receberia
apenas o valor mediano de 63 ddlares anuais.!” Analisando o quartil superior das
empresas cotadas na New York Stock Exchange, para o periodo 1934-38 com o periodo
1974-86, os resultados, verifica-se uma reducdo em termos de salarios e bonus atribuidos
aos CEQ’s (Jensen e Murphy 1990b).

Jensen e Murphy (1990a) sdo criticos ao considerar que certos stakeholders - e.g.
6rgdos de comunicacéo social'®, sindicatos e personalidades politicas - exercem pressdo

ao criticar os niveis de remuneracéo e tal desvia as atencdes do real problema. De acordo

16 A riqueza global é referente aos salarios e bonus recebidos, assim como concessoes e posse de stock
options e, ainda, rendimentos provenientes da posse de agdes.

17 Por outro lado, se a poupanga fosse retornada para os acionistas, estes receberiam somente mais 0,04
pontos percentuais do retorno sobre as agdes.

18 No estudo de Jensen e Zimmerman (1985) refere-se que ha necessidade de efetuar mais trabalho para
averiguar se o nivel de remuneragdo executiva é “demasiado elevado” ou “demasiado baixo”. Contudo os
autores “deixam no ar” que a segunda asser¢do recebe menos atencdo mediatica do que a primeira, ainda
que ambas ndo tenham qualquer sustentacdo (no entendimento dos autores).
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com os autores, o nivel de remuneracao tem pouca relevancia e € mais importante analisar
como € que as remuneragdes reagem face ao desempenho (Jensen e Murphy 1990a). Tal
opinido parece ser partilhada por Baker et al. (1988) ao sugerirem que 0S inquéritos
baseados nos sistemas de remuneracdo deveriam focar-se em questdes do estilo “quanto
deve uma remuneracdo de um CEO aumentar, cuja empresa aumentou o seu valor em 100
milhdes de ddlares?” ao invés de “quanto deve ganhar um CEO de uma empresa com mil
milhGes de dolares?”. Simultaneamente, niveis remuneratdrios superiores possibilitam as
empresas contratarem profissionais mais capacitados, enquanto niveis inferiores
influenciam ndo s6 a qualidade dos profissionais contratados, como também acaba por
atrair profissionais mais avessos ao risco (Jensen e Murphy 1990a). Assim, segundo estes
autores, o argumento reside no facto de que a pressdo publica acaba por ter um efeito de
retracdo nas decisdes dos conselhos de administragdo em remunerar melhor os CEO’s por
bons desempenhos das empresas. Por ineréncia, os conselhos de administracdo também

se retraem em penalizar os CEO’s por um eventual mau desempenho.

Segundo Jensen e Murphy (1990a), a imposicdo normativa para se divulgar
publicamente os niveis de remuneracdo executiva também exercem influéncia,
nomeadamente sobre as comissdes de remuneracfes. Sob pressdo, estas acabam por
estabelecer tetos sobre os ganhos dos CEO’s, de forma explicita ou implicita. De acordo
com estes autores, a pressdo publica tem efeitos negativos na associacdo da remuneracao
executiva ao desempenho da empresa. Estes advogam ainda que os CEO’s devem ser
melhor pagos, em média, sem deixar de penaliza-los seriamente pelo mau desempenho

das empresas.

No entanto, importa fazer a ressalva que Jensen e Murphy (1990a) consideram que 0s
custos advindos da “ma publicidade” com a divulgacdo das remunera¢cdes nao sao téo
elevados como sdo 0s custos para 0s acionistas causados por sistemas de remuneracéo

desadequados.

Perante 0 exposto, daqui decorre que existe potencial para um conflito entre a
mitigacdo da desigualdade social e 0 aumento da sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho. Particularmente, tal podera decorrer no caso do desempenho da empresa ser
positivo - e, consequentemente, a remuneragdo executiva aumentar - e os rendimentos
dos individuos nos estratos socioecondmicos mais desfavorecidos ndo acompanharem a

mesma tendéncia crescente.
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2.5. Nivel da remuneracdo executiva: possiveis explicacdes para o seu

aumento

Frydman e Jenter (2010) consideram que existem duas correntes tedricas principais

que justificam o rapido crescimento da remuneragdo dos CEO’s nas ultimas décadas.

A primeira, denominada por managerial power hypothesis, considera que esta
evolucdo deve-se a capacidade dos CEO’s em estabelecerem a sua propria remuneragao
e a capacidade destes obterem rendas das empresas que gerem. Os defensores desta
corrente consideram que a estrutura remuneratdria € resultado de maus mecanismos de
corporate governance (Frydman 2009). Ademais, a prossecu¢do dos CEO’s pelo seu
préprio interesse, faz com que estes procurem obter remuneracdes através de tipologias
de incentivos menos observaveis ou mais dificeis de avaliar como stock options, pensdes,
indemnizacdes e beneficios privados de controlo (Frydman 2009). Como se referiu na
introducdo, a posse de a¢des e stock options por gestores foi também um incentivo para a
manipulacdo dos resultados contabilisticos das empresas (Holmstrom e Kaplan 2003).
Ademais, ao contrario do que acontece com LBO’s, as restricdes sobre a atividade dos
administradores executivos € menor. No entender de Holmstrom e Kaplan (2003), ndo
existem fortes restrices a capacidade dos executivos em exercer opcles, vender agdes
ou recorrer a derivados para fazer hedging das suas posicdes.'® Bebchuk et al. (2002)
consideram que o que é relevante € saber se 0 pacote remuneratorio esta ou ndo préximo
de ser 6timo, visto que um mau plano pode diminuir o valor para 0s acionistas. Os autores
salientam a importancia dos detalhes dos planos (e.g. 0 nimero de opc@es atribuidas e a
forma que estas opcdes estdo estruturadas), mais do que na sua existéncia ou inexisténcia.
Holmstrom e Kaplan (2003) destacam ainda o facto de as opgbes serem emitidas at-the-
money, porque as regras contabilisticas ndo requerem que estas sejam registadas como
despesas. Consequentemente, 0 custo da concessao das stock options € subestimado e a
sua atribuicdo terd sido excessiva face ao que é estritamente necessario para criar
incentivo para uma atuacdo 6tima dos CEO’s. Sob esta perspetiva, dado que a
remuneracao executiva pode encorajar atividades de rent-seeking, ao invés de encorajar

a procura por uma maior eficiéncia e desempenho das empresas, serd de esperar uma

19 Para Holmstrom e Kaplan (2003) alcancar uma solugéo para o problema da liquidez 6tima ou ideal
da remuneragdo executiva € um desafio importante com que os conselhos de administracdo se defrontam
atualmente.
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relacdo positiva entre remuneracdo executiva e desempenho das empresas (Kuo et al.
2014).

Ainda assim, de acordo com Frydman (2009), é improvavel que a extracdo de rendas
explique a tendéncia de aumento na remuneracgédo ao longo do tempo. Ademais, a maioria
das proxies para praticas de governo nao evidencia uma deterioracdo do corporate
governance das empresas norte-americanas. Por fim, mesmo que existisse uma correlagéo
entre proxies para praticas de corporate governance e nivel ou estrutura de remuneragéo,
tal ndo implica a existéncia de relagdo causal. Neste sentido, consideram que esta corrente

ndo parece apresentar uma explicacdo integral para a realidade dos factos.

A segunda corrente (optimal contracting hypothesis) advoga que a remuneragédo dos
CEQ’s ¢ apenas resultado de um mercado laboral eficiente, assim como resulta da
existéncia de um mercado de produtos competitivo, em que as empresas competem pela
oferta de gestores talentosos (Frydman 2009). O aumento da dimensdo da empresa
poderia ser uma potencial explicacdo para esta corrente, mas existe dificuldade em
estabelecer uma relacdo causal que comprova esta corrente tedrica (Frydman 2009).
Simultaneamente, a globalizacéo, a inovacao tecnoldgica, a desregulacdo, o aumento da
complexidade das responsabilidades da gestdo de topo aumentam a concorréncia no
mercado dos produtos, pelo que implica a necessidade de atribuir maiores remuneracoes
para atrair os melhores gestores (Frydman 2009). Sob esta perspetiva, a remuneracao
motiva 0s gestores e promove a maximizacao do desempenho da empresa, pelo que sera
de esperar uma relagao positiva entre remuneracdo executiva e desempenho das empresas
(Kuo et al. 2014).

Contudo estas duas perspetivas “ndo sdo mutuamente exclusivas” (Merhebi et al.
2006, p. 482) e vérios autores tém estudado a existéncia de relagdes nao lineares (Banghgj
et al. 2010; Kuo et al. 2014), o que pode conciliar as duas perspetivas. O estudo de Kuo
et al. (2014) considera que a evidéncia suporta esta conciliacdo entre as duas hipoteses,
com a optimal contracting hypothesis a dominar em niveis de desempenho das empresas
baixos e a managerial power hypothesis a dominar em niveis de desempenho elevados.
As hipéteses levantadas por estes autores € que, em niveis de desempenho baixos € eficaz
motivar os gestores através da remuneragédo. Por outro lado, em niveis elevados, o poder
dos gestores € mais incisivo e, por conseguinte, a remuneragao executiva aumenta mesmo

gue o desempenho diminua.
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Existem outros grupos de teorias menos dominantes mas que sdo merecedores de
menc¢do (Frydman 2009; Frydman e Jenter 2010). Assim, outra explicagdo para o
crescimento na remuneragdo dos CEO’s sustenta-se na mudanca de competéncias
procuradas pelas empresas: de uma procura baseada em competéncias especificas da
empresa para competéncias gerais de gestdo. Esta teoria até se pode adequar se se
considerar os niveis de mobilidade de executivos nas Ultimas décadas: 33% dos CEQO’s
contratados eram de fora da empresa entre 2000 e 2005, enquanto que, na década de 70,
eram apenas 15% (Frydman 2009). No entanto, os grandes desafios a esta teoria residem
na quantificacdo das capacidades dos gestores e nas alteragdes na procura por
capacidades, que provavelmente ocorreram lentamente ao longo do tempo (Frydman
2009).

Adicionalmente, outra corrente sustenta-se na melhoria dos mecanismos de corporate
governance, nomeadamente na monitorizacdo pelos conselhos de administracdo e por
acionistas de referéncia. N&o obstante niveis remuneratorios elevados serem associados
frequentemente a maus mecanismos de corporate governance, também existem visfes
que associam melhorias no governo societario ao aumento das remuneragdes (Frydman
2009). O aumento na remuneracao executiva pode ser uma resposta a maior instabilidade
laboral dos gestores, em consequéncia do fortalecimento do papel de monitorizacdo dos
conselhos de administracdo, por exemplo, o que pode resultar em despedimentos dos
administradores executivos sob mau desempenho das empresas geridas (Hermalin 2005;
Frydman 2009).

Existem, ainda, outros tipos de justificacbes que se associam com 0s pares que Sdo
alvo de benchmarking e normas sociais. Para sinalizar que determinado CEO € de melhor
qualidade, as empresas tendem a atribuir niveis de remuneracgao superiores a remuneragao
mediana dos seus pares. Assim, se todos os conselhos de administracdo seguirem a mesma
pratica, a remuneracdo das empresas crescera independentemente do desempenho da
empresa (Frydman 2009). Relativamente a hipdtese das normas sociais, esta associa-se
ao facto da politica moldar as leis societarias - particularmente, no caso norte-americano
- dando discrigéo consideravel em termos de politicas de compensacéo, fazendo com que
administradores executivos enriquecam a custa dos acionistas e trabalhadores, segundo
Stiglitz (2016). A remocgdo das normas sociais que constrangiam 0s niveis de

remuneracdo no periodo pés-11 Guerra Mundial, podem justificar o aumento da
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desigualdade econdémica e da remuneracdo da gestdo de topo desde a década de 70
(Piketty e Saez 2003; Frydman 2009). No entanto, as normas sociais séo dificilmente
quantificaveis e, por ineréncia, esta hipdtese ¢ dificil de validar ou invalidar (Frydman
2009).

2.6. A remuneragao executiva e o desempenho

Uma maior sensibilidade da remuneracdo ao desempenho da empresa sugere um
maior alinhamento dos interesses entre gestores e acionistas, de acordo com
investigadores que se suportam na teoria da agéncia (Chen et al. 2015). Todavia, apesar
da teoria da agéncia sugerir a associacdo entre incentivos monetarios dos gestores e 0
desempenho das empresas (Aggarwal e Samwick 1999), os estudos cientificos ndo sdo

consensuais na existéncia desta relacao.

Apesar da descida de 4,4% no valor médio dos salarios e bonus dos CEO’s nos EUA,
comparando a década de 30 com os anos 1982-1988, o valor de mercado das empresas
(ajustado a inflacao) nesse quartil tera triplicado de 1,7 mil milhdes de dolares para 5,9
mil milhdes de dolares (Jensen e Murphy 1990a). Ademais, a propor¢do da remuneragao
atribuida ao CEO relativamente ao valor total da empresa reduziu-se de 0,11% para
0,03%. Ja a percentagem de agdes detidas pelos CEO’s - mecanismo tido, pelos autores,
como 0 mais poderoso para associar remuneracio a desempenho da empresa®® - também
diminuiu entre os anos 30 e 0s anos 80 (Jensen e Murphy 1990a). Tal serve de suporte a
mencéo de Jensen e Murphy (1990a) de que a sensibilidade da remuneracdo dos CEQ’s
face ao desempenho das empresas ter-se-a reduzido. Neste sentido, o estudo destes
autores revela que uma alteracdo de mil délares no valor de mercado da empresa,
corresponde a uma alteracdo de apenas 0,067 ddlares no valor mediano de salarios e
bonus, ao longo de dois anos, dos CEO’s das 250 maiores empresas cotadas em bolsa do

EUA?! (vd. tabela 2.2). O efeito, a longo prazo, desta alteracdo na riqueza do CEO foi

20 Importa referir que Jensen e Murphy (1990a) consideram que a maioria dos opinadores preocupa-se
mais com o valor das agdes detidas pelos CEO’s (em dolares) ou com o valor das a¢des relativamente a
remuneracao global anual (em percentagem). Assim, estes defendem que o indicador mais relevante é a
percentagem de acdes detidas pelos CEO’s face a totalidade das agdes da empresa, o que revela um efeito
de feedback direto face a mudangas no valor de mercado da empresa.

21 Estas empresas empregavam, a altura, 13 milhdes de pessoas e obtinham receitas superiores a 2,2
bilides de ddlares ($2,2 trillion, na escala curta, caracteristica dos paises anglo-saxdnicos) (Jensen e Murphy
1990a).
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estimado em 0,44 ddlares. Considerando, ndo s6 salarios e bonus, mas também stock
options, agdes na posse dos CEO’s e tendo em conta o efeito do aumento da probabilidade
de despedimento, o efeito global na riqueza dos CEO’s ¢ de 2,59 ddlares por um aumento
de mil ddlares no valor de mercado da empresa (Jensen e Murphy 1990a). Para estes
9922

autores, a remuneragao destes ¢ tida como “virtualmente independente do desempenho

(Jensen e Murphy 19904, p. 1).

Tabela 2.2: O efeito da variacdo da riqueza acionista na remuneracdo executiva

Estimativas para os CEO’s das 250

Efeito da variacdo de mil délares maiores empresas
na riqueza acionista corresponde a: . Intervalo entre 0 1°e o 3°
Mediana i
quartil
Variacdo nos salarios e bonus deste ano e do proximo $0,067 $0,01 a $0,18

Valor atual da mudanca de dois anos nos salarios e

boénus (efeito de longo prazo) 3044 $0,05a$1,19

Variacédo no valor das stock options $0,58 $0,16 a $1,19

Efeito na riqueza pela alteracdo da probabilidade de

despedimento $0,05 $0,02 a $0,14
Variagéo tc~>tal em termos de riqueza relacionada com a $1.29 $0,43 2 $2.66
remuneragao

Variagédo no valor das agdes detidas $0,66 $0,25 a $1,98
Variacéo total na riqueza do CEO $2,59 $0,99 a $5,87

Fonte: Adaptado e traduzido de Jensen e Murphy (19904, p. 6).

Por conseguinte, considera-se que “este nivel de sensibilidade (...) ndo cria incentivos
adequados para os administradores executivos maximizarem o valor da empresa”?
(Jensen e Murphy 1990a, p. 6). Os autores fornecem dois exemplos-tipo: (i) se um CEO
criar um plano estratégico criativo que aumente o valor de mercado de uma empresa, este
sO aumentara a sua riqueza global em 3,7%; (ii) se um CEO efetuar um investimento
desnecessario que diminua o valor de mercado de uma empresa em 10 milhdes, a riqueza
do CEO-tipo sofrera apenas um declinio de 25,9 mil dolares, o que ndo sera propriamente
um desincentivo para quem ganha, em média, 20 mil ddlares por semana. Jensen e

Murphy (1990a) consideram que a fraca ligacdo entre a remuneragdo do CEO e o

22 QOriginalmente: “In most publicly held companies, the compensation of top executives is virtually
independent of performance. On average, corporate America pays its most important leaders like
bureaucrats. Is it any wonder then that so many CEO’s act like bureaucrats rather than the value-
maximizing entrepreneurs companies need to enhance their standing in world markets? ” (Jensen e Murphy
1990a, p. 1).

2 QOriginalmente: “This degree of pay-for-performance sensitivity for cash compensation does not
create adequate incentives for executives to maximize corporate value.” (Jensen e Murphy 1990a, p. 6)
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desempenho empresarial seria menos problematica, caso os CEO tivessem uma maior

percentagem de ac¢Oes na sua posse.

Noutro estudo, Jensen e Murphy (1990b) também estimam que a sensibilidade
remuneracao-desempenho é reduzida: a riqueza - medida em termos de salario fixo, posse
de agBes e de stock options e, ainda, incentivos concedidos por despedimento - dos CEQ?*

altera-se em apenas 3,25 dolares por cada variagdo de mil dolares na riqueza acionista.

Murphy (1985) estudou esta relagdo remuneracdo-desempenho para 461
administradores executivos entre 1964 e 1981. Considerando como proxies do
desempenho o retorno acionista e o crescimento das vendas, o autor concluiu que o
desempenho da empresa esta positiva e fortemente relacionado com remuneracdo dos
administradores executivos (Murphy 1985). O estudo conclui que um aumento de 10%
no retorno acionista aumenta a remuneracéo total em 2,1% (Murphy 1985). Um aumento
de 10% nas vendas, mantendo o desempenho no mercado acionista constante, também

tem um impacto de 2,1% na remuneracao total (Murphy 1985).

O estudo de Kaplan (1994) alinha-se com os estudos de Jensen e Murphy quanto a
fraca sensibilidade e conclui que a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho
empresarial é similar entre os EUA e Japdo. Ainda assim, a sensibilidade da remuneracao
face ao desempenho acionista é ligeiramente menor no Japdo em comparagdo com 0s
EUA. Uma das explicacdes avancadas é de que os administradores executivos japoneses
dettm menos acbes da empresa que 0s seus homologos norte-
-americanos. Ndo obstante, Kaplan (1994) considera que a maior monitorizacdo pelos
bancos mais importantes e por grandes acionistas no Japdo pode anular este efeito de

menor incentivo proveniente da menor posse de agdes e stock options.

Frydman e Jenter (2010) reproduziram os estudos de Jensen e Murphy, mas para outro
horizonte temporal, chegando a conclusdo que o tipico CEO das empresas do S&P 500
recebe 3,70 dolares por cada aumento de mil délares no valor da empresa (em 1992). Para
2005, este valor cresceu acentuadamente para 6,40 dolares (ambos os valores ajustados a
inflac&o e atualizados para 0 ano 2000). O estudo de Kirkpatrick (2009), também esta em

consonancia com os estudos de 1990 de Jensen e Murphy, alertando para o facto de que

24 A amostra é respeitante a dos estudos da Forbes sobre remuneragéo executiva, compreende o periodo
de 1974 a 1986 e é constituida por 2213 CEQO’s e 1295 empresas (Jensen e Murphy 1990b).
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os sistemas de remuneracdo dos CEQO’s ndo estarem a acompanhar o desempenho das

respetivas empresas.

J& Hall e Liebman (1998) apresentam outra perspetiva, até porque desde o inicio da
década de 1980 e (pelo menos) até 1994 verificou-se um aumento na posse de acoes e de
stock options em empresas norte-americanas. Estes autores opdem-se a visao definida em
Jensen e Murphy (1990a) que consideram que 0s gestores de topo s&o pagos como
burocratas, isto é, que a remuneracdo salarial executiva seja (virtualmente) independente

do desempenho da empresa.

Deve atentar-se para o facto de Jensen e Murphy (1990a; 1990b) recorrerem a dados
compreendidos no periodo de 1974 a 1988 e 1974 a 1986, respetivamente. Tal
enguadramento é relevante se se tiver em consideracdo que as stock options compunham
37% da estrutura de remuneracdes dos CEO’s das maiores empresas dos EUA em 2000-
2005, 32% na década de 90, 19% na década de 80 e somente 11% na década de 70
(Frydman e Jenter 2010).

Hall e Liebman (1998) consideram existir, de facto, uma relacdo fraca entre a
remuneracdo em forma de salarios e bonus e o desempenho da empresa (0,2226,
agrupando as sensibilidades relativas do desempenho da empresa contemporaneo e
desfasado). No entanto, esta relagdo € maior se contabilizada a remuneracdo anual
advinda da concessao de stock options (excluindo-se aqui a revalorizacdo das acOes e das
stock options ja em posse). Considerando a revalorizacdo das acGes e das stock options ja
no poder dos CEO’s®, verifica-se uma forte relagdo entre o desempenho das empresas e
as alteracdes na riqueza do CEQO’s: a remuneracao total mediana do CEO’s do estudo
pode variar em 9,033 milhdes de ddlares (de -435 mil para 8,589 milhGes) se o
desempenho da empresa passar do primeiro para o ultimo decil (Hall e Liebman 1998).
Considerando diferentes medidas de relacionamento da relacdo entre remuneragéo
executiva e desempenho da empresa?®, os autores obtiveram resultados que confirmam a
ideia de que a posse de acdes e de stock options sd0 um mecanismo que promove um

aumento substantivo da sensibilidade das remuneragdes dos CEO’s ao desempenho da

% Para efeitos de andlise os autores mantiveram todas as outras componentes de incentivos monetarios
constantes, visto que se presumiu serem menos relacionadas com o desempenho da empresa (Hall e
Liebman 1998).

% Mantendo a remuneracdo direta constante e possibilitando apenas variagGes na revalorizagio de
ac0es e de stock options (Hall e Liebman 1998).
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empresa (vd. tabela 2.3). Também, ao nivel das alteragdes especificas no valor das a¢oes
e das stock options detidas se verificaram aumentos na sensibilidade, entre 1980 e 1994,
independentemente das medidas utilizadas (Hall e Liebman 1998). Note-se, também, que
aresposta a revalorizacéo das acdes e das stock options é 53 vezes maior do que a resposta
a salérios e bonus (Hall e Liebman 1998). Perante o exposto, segundo estes autores a
relacdo entre remuneracao e desempenho da empresa é muito maior do que previamente
reconhecido, quer em termos de ganhos, quer em termos de perdas, na riqueza do CEO
(Hall e Liebman 1998) e entre o inicio da década de 1980 e até 1984 verificou-se um
aumento nesta relagdo (Hall e Liebman 1998).%’

Tabela 2.3: Quatro medidas que estabelecem a relagdo entre a remuneragéo atribuida ao
CEO e desempenho para o0 ano de 1994 nos EUA

Média Mediana
Medidas de
relacionamento da Sem a Coma Sema Com a
relagio entre contabilizacdo contabilizacdo contabilizacdo contabilizacéo
remuneracio executiva de agdes ou de acgdes e de agdes ou de acgdes e
e desempenho da stock options  stock options  stock options  stock options
empresa na posse do na posse do na posse do na posse do
CEO CEO CEO CEO
Variagdo da riqueza do
CEO (em dolares) face a
alteracdo da posicéao
relativa da empresa do 1,46 9,58 0,85 1,82

50° percentil para o 70°
percentil das empresas
com melhor
desempenho.

Variagdo da remuneragéo

do CEO (em

percentagem) face a

alteracdo da posicdo

relativa da empresa do 37,8 70,8 33,2 57,6
50° percentil para o 70°

percentil das empresas

com melhor

desempenho.

Elasticidade (ou variacao
percentual na
remuneragdo do CEO
dividido pela variagédo
percentual do valor da
empresa).

2,59 4,85 2,27 3,94

27 N#o obstante, os autores ndo admitem que os contratos sejam eficientes e apontam até deficiéncias
nos atuais pacotes de remuneragdes dos CEO’s (Hall e Liebman 1998).
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Média Mediana

Medidas de
relacionamento da Sema Coma Sem a Coma
relacio entre contabilizacdo contabilizacdo contabilizacdo contabilizacéo
remuneracio executiva de acdes ou de acOes e de acdes ou de acbes e
e desempenho da stock options  stock options  stock options  stock options
empresa na posse do na posse do na posse do na posse do
CEO CEO CEO CEO
Variagdo da riqueza do
CEO (em dolares) por
cada variacgdo de mil
ddlares no valor de 3,66 2511 215 5,207

mercado da empresa
(também conhecido por
"estatistica de Jensen e
Murphy")

Observagdes: se uma empresa passa do 50° para o 70° percentil (i.e. se o prego das a¢des de uma empresa
aumenta de um desempenho mediano - 50° percentil - de 5,9% para um desempenho relativo ao 70°
percentil de 20,5%, o que corresponde a uma varia¢do no valor da empresa de +14,6 p.p.).

Fonte: Adaptado e traduzido de Hall e Liebman (1998, p. 674).

Estes autores concluiram também que a sensibilidade aumentou do periodo 1980-
1986 para 1987-1994 e que os CEO’s sdo pagos com base no desempenho relativo e ndo
absoluto, isto é, tomando em consideracdo o desempenho especifico da empresa face ao
desempenho holistico do mercado. Em linha com estes, Agrawal et al. (1991)
encontraram uma relacéo positiva entre desempenho relativo e a taxa de crescimento da
compensac¢do anual de 2147 executivos (CEO’s e outros) de 69 empresas do setor das
utilities (energia elétrica e combustiveis) no periodo compreendido entre 1975 e 1984. A
sensibilidade registada foi de 0,11 para um nivel de significancia de 1% (Agrawal et al.
1991), ou seja, um aumento de 10% no desempenho relativo das acGes relativamente a
média da industria promove um aumento de 1,1% na compensacdo total dos executivos
dessa industria. Para CEO’s que acumulam as fungdes executivas com as ndo executivas,
a sensibilidade aumenta para 0,21, para o0 mesmo nivel de significancia (5%). Para os
casos de CEQ’s que também podem ser presidentes ndo-executivos (i.e. ndo tém que o
ser necessariamente) e presidentes ndo executivos (exclusivamente), as sensibilidades séo

de 0,14 e 0,36, respetivamente.

28 Os autores salvaguardam, porém, que é necessario ajustar este valor para efeitos comparativos com
0 estudo de Jensen e Murphy (1990b), que refere existir uma sensibilidade de 3,25. Ajustando o valor de
5,29 para fazer refletir a probabilidade de despedimento, assim como as alteracfes atuais e futuras de
salarios e bonus, este passa para 6,00 para 0 ano de 1994 (Hall e Liebman 1998). Ainda, assim, este valor
subestima 0 aumento da sensibilidade proveniente do aumento da dimenséo das empresas estudadas.

34



Num estudo focado em empresas chinesas entre 2005 e 2008, Ju e Ge (2010)
encontraram relagdo positiva entre a remuneracdo dos CEO’s e o desempenho
contabilistico, assim como com o desempenho aferido pelo Q-Tobin. Outros estudos
também encontraram uma relagéo positiva entre proxies de desempenho e a remuneracao
(Smith Jr e Watts 1992).

Existe ainda uma terceira interpretacdo, alternativa as duas apresentadas supra.
Frydman e Jenter (2010) consideram existir uma justaposicéo entre os estudos de Jensen
e Murphy (1990b) e Hall e Liebman (1998), visto que as medidas alternativas de anélise
a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho podem conduzir a conclusdes diferentes
sobre a magnitude dos incentivos. Por outro lado, Balsam (2002) considera que os estudos
de Jensen e Murphy (1990a) e Hall e Liebman (1998) nédo estudam a resposta da
remuneracdo dos CEQO’s ao desempenho empresarial, mas a associacao entre a riqueza do
CEO (incluindo-se aqui a remuneracdo e a remuneracdo proveniente das acdes e stock

options detidas pelo CEO) ao desempenho.

Um estudo sobre empresas holandesas cotadas apresenta uma visdo radicalmente
diferente: ndo s6 ndo existe evidéncia sistematica que suporte a hipotese de relacdo
positiva da remuneracdo executiva com o desempenho, como em alguns casos, a analise
apresenta relacdo negativa com significancia estatistica. A relacdo entre diferentes
variaveis de desempenho - return on assets (ROA), retorno anual das a¢bes e Q-Tobin -
e aremuneracao em numerario é negativa e com significancia estatistica a 1% (nos demais
casos) (Duffhues e Kabir 2008). Num teste de robustez, recorrendo a média de quatro
anos, as conclusdes mantém-se para as variaveis retorno acionista e Q-Tobin e nada se
pode inferir relativamente a relacdo com as restantes (Duffhues e Kabir 2008).
Incorporando outras componentes de remuneragdo, nomeadamente stock options
atribuidas e divulgadas publicamente, s6 se encontra relacdo negativa entre remuneracdo
e desempenho a um nivel de significancia estatistica de 10% e com a variavel de
desempenho Q-Tobin (Duffhues e Kabir 2008). Ainda assim, tais conclusfes devem ser
lidas com reservas. Este estudo apresenta diversas limitacdes, que sdo reconhecidas pelos
proprios autores, entre as quais a ndo quantificagao do valor das a¢6es concedidas, a ndo
consideracdo dos ganhos ou perdas de capital de acGes na posse dos gestores, assim como
0 curto espago temporal do estudo (Duffhues e Kabir 2008). Acrescentem a estas, o facto

da divulgacdo das stock options atribuidas ndo ser obrigatdria a data do ambito temporal
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do estudo. Sem prejuizo destas reservas, este estudo tem interesse pelo facto de nédo
encontrar uma relacdo positiva, mas precisamente a relagdo inversa, ao contrario da
literatura dominante. Uma potencial explicacdo para esta evidéncia é o facto dos
administradores simplesmente receberem por motivos a margem do desempenho, visto
que os blockholders estardo mais preocupados com 0s interesses comerciais e 0 com risco
do impacto de serem criticos para com a remuneracgdo executiva (Duffhues e Kabir 2008).
Sob esta Otica, tal podera ter consequéncias ao afetar o recebimento de um elevado

dividend payout ou a sua permanéncia como fornecedor ou cliente da empresa.

Importa efetuar uma reserva quanto as medidas de desempenho de mercado. Abowd
e Kaplan (1999) salientam que medidas de mercado ndo devem ser as Unicas a serem
utilizadas. Segundo estes, a funcdo executiva é uma funcdo de equipa e as remuneracgdes
com base no desempenho do mercado acionista ainda que premeiem o desempenho
coletivo, devem ser sofrer alguns ajustes para refletir o desempenho individual e evitar o

problema de free riding.

E importante, ainda, salientar que os estudos vém ignorando os efeitos motivacionais
dos pacotes remuneratorios e a possibilidade de dupla causalidade (Buck et al. 2008). O
desempenho da empresa pode também influenciar os mecanismos de corporate
governance e ndo somente o inverso (Denis 2001). Frydman e Jenter (2010) destacam
que “os acordos de remuneragao estdo correlacionados com um niimero abrangente de
caracteristicas das empresas e dos CEQ’s, tanto observaveis como ndo observaveis”?° (p.
23). Consequentemente, ndo é facil chegar a uma relacdo de causalidade clara, ndo s6
porque uma variavel pode afetar outra e vice-versa, como também as caracteristicas nao
observaveis das empresas ou dos CEO’s podem afetar ambas as variaveis. Frydman e
Jenter (2010) realcam que muito pouco é conhecido sobre os efeitos causais da
remuneracdo dos CEO’s no comportamento € no valor das empresas, o que acentua a
clara importancia do presente estudo. Portanto, ndo obstante, o foco que se tem vindo a
apresentar incida na influéncia que o desempenho das empresas exerce na remuneracao,

parece ser aceitavel questionar-se quanto a influéncia das remuneragdes executivas no

29 Os autores referem originalmente: “compensation arrangements are correlated with a large number
of observable and unobservable firm and CEO characteristics” (Frydman e Jenter 2010, p. 23).
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desempenho da empresa, assim como quanto a influéncia de outros mecanismos de

corporate governance.

Quanto a realidade nacional, ndo parece existir uma quantidade substantiva de
estudos. Ainda assim, destaque-se Nascimento (2009) que estudou a remuneragdo dos
administradores e o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon, utilizando
dados dos exercicios compreendidos entre 2002 e 2005. Nascimento (2009) conclui que
ndo existe “evidéncia empirica de que a remuneragdo total dos administradores seja
determinada em fungdo do desempenho da empresa” (p. 84) e conclui que a dimenséo da
empresa € um fator preponderante, podendo originar modelos de gestdo de empire-
building. Tal podera aumentar os riscos de agéncia entre agentes e o principal, fruto do
desalinhamento de interesses. Importa salientar que o estudo que aqui se apresenta
procurara ir mais além, estendendo o &mbito temporal de estudo, procurando incorporar
outras variaveis de controlo e ndo adotar pressupostos que enviesem o0s resultados como
0S que a autora recorreu ao considerar os administradores ndo executivos como

independentes (Nascimento 2009)°.

2.7. Outros fatores passiveis de influenciar a remuneracdo e o

desempenho das empresas

Uma relacdo que exista para uma subamostra de empresas pode ndo ser detetada
empiricamente recorrendo a uma popula¢do maior (Denis 2001). Tal podera ocorrer caso
ndo se adotem controlos apropriados. Este autor, da o exemplo de que empresas mais
maduras e com poucas oportunidades de crescimento podem beneficiar mais da
monitorizacdo de administradores ndo-executivos do que empresas de industrias em
maior crescimento e que beneficiam mais do expertise dos administradores executivos.
Portanto, um estudo que agrupe os dois tipos de empresas e ndo controle a variavel das
oportunidades de crescimento pode levar a conclusdo que os administradores nao-

-executivos ndo promovem um maior valor, seja de que empresa for.

Sdo varios os fatores que influenciam a remuneragdo e o desempenho e que devem,

portanto, ser controlados. Ainda que ndo seja um objetivo desta dissertacdo efetuar uma

30 A autora advogou este pressuposto “como forma de simplificacdo” (Nascimento 2009, p. 76).
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andlise detalhada sobre cada um dos principais fatores que afetam ou sdo passiveis de
afetar a remuneracdo e o desempenho, ndo se poderia deixar de fazer uma referéncia
sintética ao suporte teorico e, principalmente, a evidéncia empirica existente sobre a
influéncia destes fatores. Ademais, boa parte destes fatores sdo, em si mesmo,

mecanismos de corporate governance.

Neste sentido, Core et al. (1999) apresentam evidéncia de que empresas com
estruturas de governo fracas tém maiores problemas de agéncia e os CEO’s com maiores
problemas de agéncia recebem maiores remunera¢fes. As empresas com maiores
problemas de agéncia tém, também, desempenhos inferiores. Num estudo debrucado
sobre empresas cotadas em Portugal no fim do século XX e inicio do século XXI, Alves
e Mendes (2004) encontraram uma relacdo entre o cumprimento de algumas
recomendacdes de governo societario da CMVM e os retornos anormais. No entanto, ndo
encontraram uma relacéo sistematica para todas as recomendac@es. Ainda assim, importa
ressalvar que se forem utilizados indicadores de bom governo societario de determinadas
bases de dados (e.g. GIM do Investor Responsibility Research Center), estes podem néo
ser métricas adequadas para medir o bom nivel de corporate governance (Bhagat e Bolton
2008). Por conseguinte, uma relacdo positiva entre esse indicador e o desempenho das

empresas nao tera utilidade para inferir uma concluséo.

2.7.1. Dimensdo da empresa
Um dos fatores que ¢é frequentemente tido em consideracdo neste tipo de estudos € a

dimensdo da empresa.

Num estudo focado sobre empresas no setor da engenharia elétrica do Reino Unido,
entre 1989 e 1994, Cosh e Hughes (1997) identificaram que os niveis de remuneracdo
executiva e as variacdes estdo muito mais alinhadas com a dimensdo da empresa (e 0
crescimento) do que com o desempenho relativo das a¢cdes ou com o retorno relativo do
capital investido (ROCE3! em termos relativos). Num estudo mais recente e geral focado
em empresas do Reino Unido, Gregg et al. (2012) comprova a existéncia de uma relagédo

positiva entre remuneragdo executiva e dimensdo das empresas.

31 Em termos anglo-saxonicos denominado por return on capital employed e calculado como o racio
entre o resultado antes de impostos e a operacgéo de subtracdo entre ativo total e passivo corrente.
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Outro estudo sobre empresas canadianas cotadas também encontrou uma relacdo
positiva entre a remuneragédo da gestdo de topo e a dimensdo da empresa (medida pelo
logaritmo natural do ativo total das empresas) com significancia estatistica a 1%
(Deschenes et al. 2015).

Como se referiu, Jensen e Murphy (1990b) estimam que a sensibilidade remuneragéo-
desempenho € de 3,25 dolares por cada variacdo de mil dolares na riqueza acionista.
Contudo, uma anélise segmentada indica que a relacéo é de 1,85 para 1000 dblares nas
grandes empresas e de 8,05 para 1000 ddlares nas pequenas. Segundo Baker et al. (1988),
a elasticidade da remuneracdo executiva as vendas (outra proxy comum para dimensao)
é de 0,3, ou seja, um aumento nas vendas de 10% levara a que os administradores

executivos sejam remunerados em mais 3% (em media).

De acordo com Frydman (2009), o produto marginal do esforco dos executivos é
superior em empresas com maior dimensdo porque estes tém que lidar com diversos
niveis hierarquicos, o que pode levar a uma associagdo entre a capacidade dos gestores e
0 tamanho das empresas. Daqui decorre a existéncia de uma potencial explicacdo para a
relacdo positiva entre dimensdo da empresa e remuneragdo. Contudo, como alerta
Frydman (2009), a existéncia de uma correlagdo entre o nivel de remuneragdo do CEO e

o tamanho mediano de uma empresa nao implica relacéo causal.

Neste dominio e sobre a realidade portuguesa, sob estimacdo ordinary least squares
(OLS), o estudo de Fernandes (2008) revela a existéncia de uma relagdo positiva,
estatisticamente significativa a 1%, entre todas as tipologias de remuneracdo escolhidas
(i.e. remunerac&o total - excluindo stock options - per capita de todos os administradores
do conselho de administracdo, remuneracgdo total per capita dos administradores néo-
executivos, remuneracdo total per capita dos administradores executivos, remuneragdo
fixa per capita dos administradores executivos e remuneracdo variavel dos
administradores executivos) e o tamanho da empresa (medida pelo logaritmo do volume
total de vendas). Importa referir que a sensibilidade da remuneracao as vendas €é superior
na tipologia da remuneracdo variavel dos administradores executivos. No entanto, tal
evidéncia ndo se mantém consistente para o caso da estimacdo por efeitos fixos ou na
regressdo multivariada para afericdo da relacdo remuneracdo-desempenho (Fernandes

2008). Nestes dois casos, nada se conseguiu inferir.
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O estudo de Nascimento (2009) evidencia uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa a 1% entre dimensdo da empresa (medida pelo logaritmo natural do ativo
total liquido) e a remuneracéo total, remuneracéo total per capita, remuneracao fixa total,
remuneracao fixa total per capita, remuneracéo variavel total e remuneracéo variavel total
per capita. Este estudo demonstra também que a sensibilidade da remuneragdo a
dimensdo é maior no caso da tipologia de remuneragdo varidvel. No caso da utilizacdo do
volume de vendas como proxy alternativa, verifica-se uma reducio do R? ajustado, mas
os “resultados mantém-se no essencial: a remuneracdo dos membros do conselho de

administracdo aumenta com a dimensdo da empresa” (Nascimento 2009, p. 84).

Considerando a relacdo entre dimensdo e desempenho, Kostiuk (1990) identificou
uma relacgdo positiva e estavel ao longo do tempo entre empresas norte-americanas para
0s periodos de 1937-1939 e 1969-1971, bem como entre empresas britanicas (em 1969-
1971). Outros estudos também encontraram relacGes positivas entre variaveis de
desempenho e dimensdo de empresas (Serrasqueiro e Nunes 2008; Stierwald 2009;
Dogan 2013). Algumas das explicacdes apontadas para esta relacdo é o facto das
empresas maiores explorarem melhor economias de gama e de escala, serem
diversificadas, terem acesso a capital a custos inferiores e possuirem uma maior
capacidade de resposta das empresas de maior dimensdo a alteracdo de mercado
(Serrasqueiro e Nunes 2008; Stierwald 2009). No entanto, esta relacdo ndo é totalmente
consensual. Por exemplo, Banchuenvijit e Phuong (2012) encontraram uma relagéo
negativa a um nivel de significancia de 1% entre o0 ROA e o ativo total (transformados

por logaritmizacédo natural).

Na generalidade, empresas maiores tendem a apresentar rentabilidades menores,
enquanto pagam mais aos seus administradores executivos face a empresas mais
pequenas (Abowd e Kaplan 1999). Por conseguinte, a existéncia de uma relacéo positiva
da dimensdo da empresa com a remuneragdo dos administradores pode resultar na
“tentagdo dos CEO’s em aumentar o tamanho das empresas que gerem, com o objetivo
de aumentar a sua remuneracdo. Ou seja, poderd levar a adogdo de estratégias de
“construcdo de impérios” (empire-building strategies), que foram referenciadas
anteriormente. Segundo Baker et al. (1988), isto pode explicar os gastos ineficientes em

estratégias de diversificacdo, desde a década de 60 até a altura da difusdo do estudo.
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2.7.2. Estrutura de propriedade

Jé se aludiu anteriormente que a posse de a¢des por blockholders pode influenciar a
atividade das empresas, através da monitorizacdo das mesmas. Segundo Shleifer e Vishny
(1997), uma das formas mais diretas de alinhar interesses ¢ a concentracdo de capital
acionista, como por exemplo a posse de 10%, 20% ou, em casos mais extremos, de 51%
das acOes de uma determinada empresa. Daqui decorre que uma maior concentragdo
acionista promove uma reducdo dos conflitos de agéncia. Nestes casos, 0s investidores
terdo incentivos para procurar informacdo e efetuar a monitorizacdo da atividade dos
gestores, assim como os direitos de voto e o controlo suficiente dos ativos

(nomeadamente, no caso de posse maioritaria de acdes).

Por ineréncia, a existéncia de blockholders externos que dettm uma grande
percentagem de acgdes reduz a necessidade de aplicar remuneragfes mais elevadas
(Mayers e Smith 2010; Meéndez et al. 2011). Neste sentido, concentracdo acionista e
remuneracdo executiva sdo tidos como mecanismos substitutos e a diversa literatura
identifica a existéncia de uma relacdo negativa entre ambos (Hartzell e Starks 2003;
Adams e Giannetti 2012; Hearn 2013). Tal evidéncia sugere que a monitorizacdo dos
investidores institucionais mitiga os problemas de agéncia entre acionistas e gestores
(Hartzell e Starks 2003). No entanto, existem visdes alternativas que referem que a

concentracéo acionista e a remuneracao séo complementares (Edwards et al. 2008).

Apesar dos investidores serem maiores e mais sofisticados, existem reservas devido
a dificuldade de aferir a qualidade ou efeitos da atividade acionista (Holmstrom e Kaplan
2003). Hart (1995) alerta também que os problemas de agéncia ndo sdo eliminados com

a mera existéncia de um grande acionista e aponta quatro exemplos:

i.  Um grande acionista ndo recebe a totalidade dos lucros, pelo que pode ter um
baixo desempenho no seu papel de monitorizagéo e de intervencgéo;

ii. O poder de voto pode ser exercido para melhorar a sua posi¢do a custa de
outros acionistas. Por exemplo, um grande acionista pode induzir a gestao a
aumentar a rentabilidade deste, através da venda de bens a baixo preco a
empresa desse grande acionista ou através da compra de bens a um preco
elevado;

iii. O grande acionista pode encetar praticas de greenmailing, “obrigando” a

gestdo a recomprar agées a um prémio;
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iv. O grande acionista pode simplesmente tomar conta da gestédo da empresa.

Ao nivel da relacéo da estrutura de propriedade com o desempenho das empresas 0s
estudos ndo sdo propriamente conclusivos. Exemplo disto € o estudo de Baixauli-Soler e
Sanchez-Marin (2015).

Segundo Denis (2001), a literatura confirma que os blockholders tém impacto na
atividade das empresas, mas pouco se sabe se tém impacto no desempenho das empresas.
Desde logo, devido a problemas de endogeneidade. Denis (2001) justifica que estes
problemas podem estar presentes visto que blockholders sdo, por vezes, atraidos por

empresas que estdo com mau desempenho.

Overland et al. (2012) consideram também que diferentes medidas para aferir a
concentracdo de propriedade podem levar a diferentes resultados, ja que estas medidas
podem capturar diferentes dimensdes do conceito de propriedade. Tal introduz incerteza

na comparacao entre os resultados (Overland et al. 2012).

2.7.3. Composicao, modelo e dimensdo do conselho de administracéo

Apesar dos modelos formais que desenvolveram a teoria da agéncia de Jensen e
Meckling darem contributos relevantes para a relagdo principal-agente, esta nao ilustra
fielmente a realidade de grandes empresas (Hermalin e Weisbach 1991). Considerando a
dificuldade de muitos acionistas ndo conseguirem coordenar o design e a negociacao de
incentivos a conceder a gestdo, esta responsabilidade é incumbida aos conselhos de
administracdo (Hermalin e Weisbach 1991), sob eleicéo pelos acionistas (Hart 1995). Os
conselhos de administracdo tém, ainda, a responsabilidade de supervisionar a atividade
da gestdo, dar conselhos, exercer o direito de veto perante mas decisdes e até demitir o
CEO (Weisbach 1988). No limite, o conselho de administragcdo pode substituir a equipa
de gestdo, incluindo o CEO (Hart 1995). Desta delegacdo no conselho de administragéo
surgem conflitos de interesse, que envolvem administradores executivos e néo
executivos, se bem que estes Ultimos em menor grau (Hermalin e Weisbach 1991). Tal
suporta-se no argumento de que estes possuem um maior papel de monitorizacdo da
gestdo. Em teoria, estes ultimos terdo preocupacdes com eventuais danos reputacionais,
assim como terdo preocupacgdes com o cumprimento das obrigacdes juridico-legais. Por
sua vez, 0S executivos terdo menores preocupagdes em monitorizarem a sua propria

atividade (Hart 1995). Neste sentido, diversas recomendacfes incidem sobre a estrutura
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dos conselhos de administracdo, com o objetivo de melhorar a sua eficacia (Hart 1995).
Main et al. (1995) vao mais longe ao afirmar que um conselho de administracdo que nao
seja independente, leva a que a empresa se deteriore rapidamente, tornando-se numa

atividade de rent-seeking.

Mecanismos de monitorizacdo direta sdo tidos como substitutos dos mecanismos
associados a remuneracdo (ou a sensibilidade remuneracdo-desempenho) (Qin 2012),
pelo que - teoricamente e na generalidade - sera de esperar uma relacdo negativa entre
remuneracao e varidveis que reflitam um maior nivel de monitorizacéo direta da atividade
dos gestores. Dois exemplos sdo a existéncia de administradores ndo executivos -
particularmente, ndo executivos e independentes - e modelos de conselho de
administracdo que promovam uma maior monitorizac¢ao da atividade dos executivos (e.g.

0 modelo dualista).

Nesta senda, existem estudos que identificam a existéncia de uma relagdo negativa
entre 0 pagamento de remuneracgdes e a percentagem de administradores ndo executivos
(Gregg et al. 2012). Tal suporta-se na potencial maior monitoriza¢do dos administradores
ndo-executivos  ou  porque,  simplesmente, 0s  administradores  ndo-
-executivos recebem apenas honorarios ou senhas de presenca (fees), na generalidade, e

recebem menos que os administradores executivos (Gregg et al. 2012).

Todavia, o estudo de Fernandes (2008), dedicado a realidade portuguesa, associa a
existéncia de administradores ndo-executivos ao pagamento de maiores remuneragdes aos
administradores executivos. Neste sentido, Fernandes (2008) “acusa” os administradores
ndo-executivos de ndo estarem a desempenhar as suas responsabilidades adequadamente,
nomeadamente no capitulo da monitorizacdo e da independéncia, apesar do governo
societario ser aparentemente adequado, com uma boa fracdo de remuneracédo variavel e
um numero de administradores ndo-executivos substantivo (Fernandes 2008). Ainda
assim, o estudo realizado toma em consideracdo apenas o periodo compreendido entre
2002 e 2004.

Algumas das razdes apontadas por outros autores para esta ma monitorizacao sdo: (i)
0 parco interesse financeiro, visto que os administradores ndo-executivos ndo terdo muito
a ganhar com um melhor desempenho da empresa; (ii) a presenca dos administradores

nédo-executivos noutros 6rgdos, nomeadamente executivos noutras empresas, pelo que a
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disponibilidade temporal para dedicar a empresa seré reduzida; (iii) os administradores
ndo-executivos podem ter lealdade a quem os nomeou, nomeadamente a executivos, e

podem querer ser reeleitos para continuar a receber a sua remuneracdo (Hart 1995).

Outra possibilidade frequentemente apontada para garantir um maior controlo e
monitorizacao da atividade dos administradores executivos é a existéncia de um modelo

de conselho de administracéo dualista.

No modelo monista ou unitario (one-tier), tipico de paises anglo-saxénicos, a
assembleia geral elege o conselho de administragdo composto por administradores
executivos e ndo executivos (Jungmann 2006; Pellegrini e Sironi 2016). Contrariamente
ao modelo dualista, ndo existe uma separacao rigida das funcGes de controlo e de gestdo
(Jungmann 2006). No entanto, o facto de ndo existir essa separacdo faz com que 0s
administradores ndo executivos sejam envolvidos no processo de deciséo, as reunides
sejam mais frequentes e o conhecimento dos administradores ndo executivos promova a

adocdo de decisdes melhor informadas (Jungmann 2006).

Alternativamente, o modelo dualista (two-tier), tipico de grandes empresas alemas e
austriacas, é constituido por um conselho de supervisao (Aufsichtsrat) que controla e
monitoriza o conselho de administracdo executivo (Vorstand) (Tirole 2001; Rose 2005;
Chizema e Buck 2006; Chizema 2010).

O conselho de supervisdo reine os principais stakeholders, nomeadamente as
instituicbes bancarias, fornecedores, clientes e representantes dos trabalhadores. N&o
obstante, apesar da diminuicdo do papel dos primeiros enquanto acionistas diretos, 0s
bancos continuam a exercer influéncia atuando como agentes para outros acionistas
(Chizema e Buck 2006).

Segundo Jungmann (2006), algumas das vantagens apontadas ao modelo dualista face
ao modelo unitario sdo a separacdo estrita das funcGes de controlo e de gestdo e a
independéncia resultante. Indicando o exemplo do modelo dualista aleméo, Main et al.
(1995) referem que é provavel que os CEO’s ganhem menos neste pais porque ndo tém
capacidade de exercer influéncia social sobre os membros do conselho de superviséo. Ao
nivel das desvantagens, Jungmann (2006) apontam que o facto das funcGes de supervisao
e gestdo estarem separadas resulta em que a atividade dos constituintes do conselho de

supervisdo seja sempre reativa e nao ativa, pelo que o seu papel de influéncia pode estar
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limitado. Ademais, a divisdo cria grandes assimetrias de informacao entre os dois 6rgaos:
os trabalhadores ndo séo obrigados a reportar diretamente ao conselho de supervisdo, este
recebe a informacdo do conselho de administracdo com funcdes executivas e 0S
administradores do conselho de supervisdo ndo podem recolher informacdo por eles
proprios. Outros problemas sdo o facto das reuniGes do conselho de supervisdo serem
esporédicas. As leis ou normas de codeterminacdo também tém fraquezas: ndo so
agravam as assimetrias de informacdo supra referidas, visto que os administradores
executivos sao relutantes em divulgar informacédo a 6rgaos onde estéo representantes dos
trabalhadores, como os conselhos de supervisao tém geralmente muitos membros, o que
pode tornar o 6rgdo pouco eficiente. H4, ainda, que ter em conta a necessidade dos
membros do conselho de administracdo possuirem conhecimentos (e.g. em economia,
financas e estratégia) para assegurar um trabalho de qualidade. Perante o exposto ndo é
de surpreender que alguns autores (e.g. Shleifer e Vishny (1997)) considerem que a
eficdcia deste modelo face ao modelo unitério seja questionavel. Neste sentido, a
literatura existente ndo € totalmente clara e consensual ao estabelecer relagdes com a

remuneracdo, desempenho das empresas ou com a qualidade do governo societario.

A nivel europeu, destague ainda para os paises ibéricos, que optam por ambos 0s
sistemas (Jungmann 2006). J& a Dinamarca estabeleceu em 1973 um modelo hibrido
(semi-two-tier), em que os administradores executivos podem ocupar metade dos lugares

no conselho de superviséo (Rose 2005).

Além da existéncia de uma percentagem de administradores ndo-executivos e
independentes e de um modelo de conselho de administracdo dualista, cré-se que 0s
conselhos de administracdo mais pequenos estejam associados a uma maior eficacia na
monitoriza¢do dos CEQ’s, sejam menos controlaveis pelos gestores, mais eficazes no
processo de decisdo e que estejam associados a avaliagfes superiores (Denis 2001;
Holmstrom e Kaplan 2003). Adicionalmente, empresas com um maior nimero de
administradores tendem a pagar mais aos seus administradores como um todo (Gregg et
al. 2012). Por outro lado, tal poder-se-a também suportar no facto de que as empresas sdo
mais complexas, o que exige melhores administradores e, por ineréncia, uma

remuneracao acrescida (Gregg et al. 2012).

Regista-se, ainda, a influéncia da composicdo e dimensdo do conselho de

administracdo no desempenho da empresa: Baysinger e Butler (1985) admitem que “o
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movimento de reforma do governo societario estd correto em sugerir que a propor¢éo de
administradores independentes nos conselhos de administracdo das maiores empresas é
uma variavel de desempenho potencialmente importante”®? (p. 121). Em termos de
evidéncia, os autores identificaram que empresas com maior proporcdo de
administradores independentes no inicio da década, alcangaram um melhor desempenho
no final da mesma. No entanto, Hermalin e Weisbach (1991) levantam dividas por ndo

terem sido controladas variaveis ndo observaveis passiveis de distorcer esta analise.

Os proprios Hermalin e Weisbach (1991) efetuaram um estudo sobre 142 empresas
cotadas na New York Stock Exchange para 1977 e para valores agrupados dos anos 1971,
1974, 1977, 1980 e 1983. Os autores concluiram que ndo existe relacdo entre a
composicao do conselho de administracdo e o desempenho da empresa, ou a existir esta
tem pouca significancia econdmica (Hermalin e Weisbach 1991). Uma das explicacGes
avancadas foi que a composicdo pode ndo ter de facto relevo (e.g. porque 0s
administradores externos podem ser melhores conselheiros, por possuirem um maior
know-how das operagdes ou porque facilitam os processos de transi¢do dos CEO’s). Outra
explicagdo reside no facto de os testes ndo serem suficientemente sélidos. Denis (2001)
corrobora esta posicdo de que ndo existe relacdo significativa entre proporcdo de
administradores ndo executivos e independentes e desempenho da empresa, mas defende
que, por outro lado, existe uma relagdo entre dimenséo do conselho de administracdo e
desempenho. Uma das razGes que se aponta € a existéncia de ligagdes com 0s gestores
atuais. Outro motivo associa-se as questdes de endogeneidade que recorrentemente se
levantam neste tipo de estudos: um administrador ndo executivo e independente pode

entrar na empresa apds registar-se um mau desempenho da empresa.

Ainda no que diz respeito a relagdo com desempenho, ao nivel da dimensdo do
conselho de administracdo, Yermack (1996) identificou uma associacao inversa entre o

valor das empresas e a dimenséo.

32 Originalmente: “In this regard, the corporate governance reform movement is correct in suggesting
that the proportion of independent directors appearing on the boards of major business corporations is a
potentially important performance variable. ”
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2.7.4. CEO duality
A literatura considera existir CEO duality quando o CEO é a mesma que pessoa que

é presidente do conselho de administracédo (chairman) (Baliga et al. 1996).

Diversos autores identificaram uma relagéo positiva entre remuneracéo e a existéncia
de CEO duality (Chen et al. 2010; Chen et al. 2011). Ja Cyert et al. (2002) identificaram
uma relagdo positiva entre a existéncia de CEO duality e a remuneragdo contingente.
Ademais, a remuneragdo baseada em acfes de um CEO que também seja presidente do
conselho de administracao foi identificada como 36% superior a de um CEO que néo seja

presidente do conselho de administragéo.

Segundo Baliga et al. (1996), os defensores da existéncia de CEO duality advogam
que a sua existéncia conduz a um desempenho da empresa superior facilitando o processo
de formulagdo estratégica e de decisdo. O estudo de Boyd (1995) é um exemplo da
existéncia desta relacdo positiva. Por outro lado, a teoria da agéncia propde que a
existéncia de CEO duality reduz a independéncia e enfraquece o controlo do conselho de
administracdo, assim como sinaliza a auséncia de separacao entre 0 processo de decisdo
e 0 processo de controlo dentro da organizagédo (Boyd 1995; Baliga et al. 1996). Ademais,
a existéncia de CEO duality afeta negativamente o desempenho da empresa (Boyd 1995).
N&o obstante, outros autores advogam que, em termos de relacdo entre desempenho e

CEO duality, a evidéncia é diversa (Weir e Laing 2000).

2.7.5. Participacdo dos administradores no capital da empresa (insider ownership)

Inicialmente, a teoria financeira ndo fazia distingdes entre os proprietarios do capital
das empresas, vendo os acionistas como um grupo homogéneo e disperso (McConnell e
Servaes 1990). No entanto, essa visao alterou-se. Um gestor que possua 100% do capital
da empresa procurard maximizar a sua utilidade (Jensen e Meckling 1976). A partir do
momento em que ele ndo detenha todas as ac¢les, sdo gerados custos de agéncia devido
as diferencas de interesses entre os diferentes acionistas (Jensen e Meckling 1976;
McConnell e Servaes 1990).

Ao nivel da relagdo entre a participagio no capital acionista por administradores® e o

desempenho da empresa, Morck et al. (1988) identificaram que para participacdes entre

33 Apresentado comummente na literatura como insider ownership.
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0% e 5%, o desempenho da empresa (aferido pelo Q-Tobin) e a participacdo relacionam-
se positivamente, de 5% até 25% negativamente e depois continua a aumentar ainda que
de forma mais lenta. Ainda que a interpretacdo ndo seja totalmente satisfatoria para os
autores, uma das explicacdes avancadas € que a relacédo positiva reflete a convergéncia
de interesses e a relacdo negativa o entrincheiramento dos gestores. Paralelamente, Stulz
(1988) demonstra que o valor das empresas esta relacionado positivamente com a
percentagem de direitos de voto que é controlada pela gestdo, para baixos valores desta
percentagem; enquanto que para valores elevados da fracdo de direitos de votos, a relacao
passa a ser inversa. Ambos os estudos, sugerem portanto a existéncia de uma relacdo nao

linear.

No dominio da relagdo com a remuneragdo executiva, controlando as situa¢fes em
que o CEO é o maior acionista da empresa, Cyert et al. (2002) identificaram uma relacao
positiva entre a remuneracado fixa dos CEO’s e a participacdo no capital da empresa. Em
sentido oposto, Kuo et al. (2014) identificaram uma relacdo negativa e sugerem que tal
se deva ao facto da atribuig@o de agdes ¢ os contratos de remuneragdao dos CEO’s serem
substitutos. Dee et al. (2005) consideram pouco claro se a posse de a¢des esté relacionada
com a remuneracdo, depois de se controlarem os efeitos na sensibilidade remuneracéo-

desempenho.

2.7.6. Alavancagem

John e John (1993) consideram que a concecdo de estruturas de remuneragédo
executiva devem ter em conta a relacdo de agéncia entre acionistas e gestdo, mas também
outros conflitos de interesse de relagcdes contratuais estabelecidas com a empresa, como
por exemplo com detentores externos de direitos (claimholders), fornecedores,
trabalhadores e consumidores. Tal suporta-se no facto de que uma estrutura remuneratoria
pode ser concebida para minimizar os custos de agéncia do capital proprio, mas pode

induzir a um aumento nos custos de agéncia da divida.

A literatura sobre o papel da divida na reducdo dos conflitos de interesse entre
acionistas e gestores é substantiva (Denis 2001). Considerando o mecanismo de
possibilidade de faléncia de empresas referido anteriormente, considera-se que a estrutura
financeira das empresas sdo “mecanismos disciplinadores” da gestdo, visto que limita
eventuais ineficiéncias dos gestores, se estes quiserem cumprir as suas responsabilidades

com o pagamento de divida (Grossman e Hart 1982; Hart 1995). Em particular, a gestdo
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tenderd a ndo encetar em estratégias de empire building ao reinvestir de forma imprudente
e excessiva os lucros da empresa. N&o obstante, Hart (1995) salienta que este mecanismo
deve ser acompanhado de procedimentos penalizadores para a gestdo, em caso de

incumprimento (insolvéncia ou faléncia).

Ademais, as transagdes como LBO’s e recapitalizagdo com recurso a alavancagem
sdo exemplos que fornecem apoio a hipdtese da eficacia da divida como mecanismo de
corporate governance (Denis 2001).

John e John (1993) argumentam que existe uma relagdo negativa entre a quantidade
de divida na estrutura de capitais e a sensibilidade desempenho-remuneracgdo. Contudo,
se por um lado, os detentores de divida (debtholders) terdo um papel de monitorizacao da
gestdo mais incisivo e, consequentemente, 0 pagamento em excesso de remuneragdo
executiva sera reduzido, por outro lado, niveis mais elevados de endividamento podem
aumentar o risco da empresa e resultar na necessidade de aplicar maiores remuneragdes
executivas (Duffhues e Kabir 2008). Esta € uma possivel explicacdo face aos resultados
de Duffhues e Kabir (2008), que encontraram uma relacéo positiva entre endividamento
e remuneracdo executiva de empresas cotadas holandesas. No entanto, boa parte dos
estudos aponta para a existéncia de uma relagéo negativa (Kuo et al. 2014).

Segundo Grossman e Hart (1982), a posse de divida tenderd a aumentar a
probabilidade de faléncia e os gestores nao terdo interesse na existéncia de divida. Se ndo
existir divida, deixa de existir este mecanismo “disciplinador” e os gestores ndo serdo
maximizadores de lucros. Por conseguinte, o mercado tendera a valorizar a empresa em
baixa e o custo de capital serd elevado. Por outro lado, se a gestdo emitir divida, os
acionistas considerardo que a gestdo sera prejudicada se ndo for maximizadora de lucro,
porque perderd os seus beneficios privados de controlo se a empresa falir.
Consequentemente, 0 mercado reconhecera que os lucros poderdo ser superiores e que a
empresa alcancard um valor de mercado superior. Neste sentido, admite-se a existéncia
de uma relacdo positiva entre valor de mercado e o nivel de divida. Assim, 0s gestores
também tenderdo a aumentar o valor da empresa porque 0s salarios serdo maiores se
estiverem associados ao valor de mercado da empresa, a probabilidade de takeover sera
menor se 0 preco a pagar pelo(s) corporate(s) rider(s) for superior e 0s gestores
conseguirdo angariar mais capital para a empresa, se aumentarem o valor de mercado

(seja atraves do aumento da capitalizacdo de mercado, seja atraves da emisséo de divida)
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(Grossman e Hart 1982). Portanto, de forma simplificada, a emissdo de divida funciona
como mecanismo de associagdo entre os interesses da gestdo e os dos acionistas
(Grossman e Hart 1982).

2.7.7. Influéncia do risco

Neste tipo de estudos, é fundamental controlar o risco, apesar de poucos estudos o
fazerem: apenas um terco dos estudos analisados por Florin et al. (2010) controlaram esta
variavel. Aggarwal e Samwick (1999) sdo também criticos quanto ao foco dos estudos
apenas nos niveis de remuneracdo executiva, como é o caso dos estudos de Jensen e
Murphy (1990b) e Hall e Liebman (1998). Os autores consideram que o risco das
empresas, medido pela variancia do retorno das acBes das respetivas empresas, Sdo
variaveis importantes nas regressdes remuneracao-desempenho. A sua omissdo leva a

uma subestimacao das sensibilidades remuneragdo-desempenho.

A sensibilidade remuneracdo-desempenho relaciona-se negativamente com a
variancia do retorno das acGes (Aggarwal e Samwick 1999). Ndo obstante a reserva
quanto a possibilidade de existirem problemas de endogeneidade, Dai et al. (2014)
também consideram que os incentivos a executivos diminuem com o aumento do risco da
empresa. De forma simplificada, como alguns setores ou indUstrias tém desempenhos
mais volateis, resultam numa reducdo da sensibilidade remuneragdo-desempenho, visto
que o valor ndo ¢ necessariamente sinal da capacidade dos CEO’s, mas da volatilidade
intrinseca ao setor ou industria (Florin et al. 2010). Neste sentido, as sensibilidades séo,
geralmente, superiores em administradores executivos de empresas com menores
variancias face aos administradores de empresas com maiores variancias. Outra
explicacdo apontada € que CEO’s de empresas com maior risco tendem a possuir menos

acOes da empresa, conduzindo a uma menor sensibilidade (Abowd e Kaplan 1999).

Esta variavel também é inserida em modelos explicativos do desempenho (Bhagat e
Bolton 2008; Chang et al. 2014). Recorrendo a uma analise de regressdao maltipla para
cada um dos anos entre 2008 e 2012, Chang et al. (2014) encontrou uma relagéo positiva
entre desempenho das empresas e risco. A analise reversa, ou seja da influéncia do
desempenho no risco, mostrou uma relagéo positiva na generalidade das estimacoes

efetuadas, mas de forma néo sistematica (Chang et al. 2014).
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2.7.8. Efeito das oportunidades de crescimento

Smith Jr e Watts (1992) hipotetizam que se “o produto marginal dos decisores dos
investimentos é superior ao produto marginal de quem supervisiona” (p. 274) ¢ se “o
niamero de bons decisores ¢ inferior ao nimero de bons supervisores” (p. 274), logo
quanto “maior for a propor¢do do valor da empresa representada por oportunidades de
crescimento, maior sera a remuneracao” (p. 274). As conclusdes de Smith Jr e Watts
(1992) validaram as suas hipoteses. Outros estudos também comprovaram existir uma
relacdo positiva entre remuneracdo e as oportunidades de crescimento (Conyon e He
2011; Méndez et al. 2011).

Ao nivel da relacdo entre as oportunidades de crescimento com o desempenho das
empresas, a literatura ndo é tdo extensiva como é com a relacdo com a remuneracdo
executiva. Ademais, verifica-se que existem estudos que utilizam as mesmas proxies para
estudar o desempenho das empresas e o efeito das oportunidades de investimento (e.g. o
Q-Tobin (Yermack 1996)). Conhecendo-se estas limitacGes, destaca-se o estudo de
Danbolt et al. (2011). Estes autores identificaram que as oportunidades de crescimento
tém geralmente sucesso na previsdao do crescimento nas vendas, ativo e capital préprio,
ainda que existam diferencas consoante as proxies de oportunidades de investimento
utilizadas (Danbolt et al. 2011). Por outro lado, nenhuma das proxies é bem sucedida a
prever o crescimento nos lucros por acdo. Assim, ainda que exista incerteza quanto a uma
eventual relacdo com proxies de desempenho, importa inclui-la nos modelos e aferir a

natureza das relaces.

2.7.9. Politica de dividendos

Considerando que os gestores ndo tém direito ao resultado liquido da empresa (feita
a ressalva nos casos em que possuam agdes ou opgoes), ou seja, considerando que estes
néo sdo residual claimants, existem divergéncias de interesses face a outros participantes
na atividade da empresa (Easterbrook 1984). Para responder a estas divergéncias, 0s
dividendos podem ser um mecanismo interno de corporate governance importante.
Dividendos continuos “obrigam” os gestores a angariar capital em mercados competitivos
para levar a cabo as suas atividades, procedendo a ajustamentos no racio de
endividamento que podem beneficiar os acionistas (Easterbrook 1984). Este mecanismo

reduz assim 0s custos de agéncia da gestdo.
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Simultaneamente, a evidéncia empirica indica que a politica de dividendos esta
significativamente relacionada com a politica remuneratoria executiva (White 1996).
Num estudo realizado entre 1964 e 1973 focado nos cinco executivos mais bem pagos em
cada uma das 49 maiores empresas americanas industriais, Lewellen et al. (1987)
encontraram relagdes frequentemente positivas entre o dividend payout ratio - modificado
através de uma transformacéo do tipo In(x+1) - e a proporc¢éo do salério e bénus no pacote
remuneratério global. Esta evidéncia parece estar em consonancia com a hipdtese
estabelecida pelos autores e o inerente suporte tedrico de que, para encorajar 0s gestores
a efetuar distribuigdes de dividendos aos acionistas quando néo existem oportunidades de
crescimento rentaveis, 0s pacotes remuneratorios sdo estruturados de forma a que os

salarios e bonus aumentem com o dividend payout ratio (Lewellen et al. 1987).

N&o cabe no ambito deste estudo abordar detalhadamente as teorias que
circunscrevem a tematica da politica de dividendos. No entanto, considerando que este
estudo também analisa a relacdo com o desempenho, faz sentido efetuar-se uma breve
referéncia ao impacto da politica de dividendos no valor das empresas. Neste ambito, a
politica de dividendos tem sido uma tematica profundamente estudada ao longo das
ultimas décadas, quer do ponto de vista tedrico, quer do ponto de vista empirico (Li e
Wang 2009). Apesar da abrangéncia de estudos, “ndo ha consensos de posi¢des”
(Branddo 2014, p. 281). As principais posi¢fes sdo de que a politica de dividendos é
irrelevante para determinar o valor de mercado de uma empresa, que os dividendos tém
um efeito positivo no valor das empresas e que os dividendos tém um impacto negativo
(Branddo 2014).

A posicdo de que a politica de dividendos € irrelevante para determinar o valor de
mercado de uma empresa foi inicialmente defendida por Modigliani e Miller (1958). Sob
esta Gtica, a politica de dividendos ndo impacta o preco das a¢des, nem o custo do capital,
e o valor da empresa sO depende da capacidade para gerar resultados e ndo depende da
afetacdo entre acionistas e a empresa (Branddo 2014). Em contraponto, a teoria da
relevancia da politica de dividendos é associada a Linter e Gordon. Esta teoria suporta-se
na assuncdo de que os investidores conferem mais importancia a remuneracao por
intermédio de dividendos, porque os ganhos de capital ttm uma natureza mais incerta
(Branddo 2014). Finalmente, a corrente que advoga que os dividendos tém um impacto

negativo é defendida por Litzenberger e Ramaswamy. Estes autores consideram que a
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tributacdo sobre os dividendos é maior que a que incide sobre os ganhos de capital, logo
as mais-valias bolsistas tém um efeito mais positivo sobre as a¢6es (Branddo 2014). Esta
breve exposicao deixa claro que apesar da politica de dividendos ter relevancia no ambito
do estudo do valor e/ou do desempenho (de mercado) das empresas, ndo é facil prever

qual ¢é a natureza da relacao.

2.7.10. Género

Uma variavel que importa controlar em estudos sobre remuneracdo executiva é o
género, apesar de serem poucos 0s estudos em que se incluem variaveis de cariz
demografico (Florin et al. 2010). Apesar desta dissertacdo ndo se debrugar sobre o
diferencial remuneratério entre géneros, importa fazer a referéncia que diversos estudos
apontam que existe efetivamente discriminacdo de género nesta matéria (Mohan e
Ruggiero 2007).

A titulo ilustrativo, o estudo de Bertrand e Hallock (2001) que se debrucou sobre 0s
cinco gestores mais bem pagos de empresas dos EUA entre 1992 e 1997, identificou que
0s executivos do género feminino ganharam 45% menos do que os executivos do género
masculino. Um estudo mais recente revela que o diferencial entre homens e mulheres
tem-se reduzido desde 2000 (Vieito e Khan 2012). Kulich et al. (2011) consideram que
as mulheres com cargos de administracdo executiva nem sdo beneficiadas quando o
desempenho da empresa é bom, nem prejudicadas quando o desempenho é negativo. De
forma genérica, os dados do Eurostat (2016) relativos ao Gender Pay Gap (hdo ajustado)
revelam que a diferenca salarial entre homens e mulheres era de 14,5% em 2014, o que
compara com os 16,1% (valor provisorio) da média da Unido Europeia a 28. Ainda que
estes dados ndo sejam relativos a remuneragdo executiva, a informacdo disponivel
permite antever a existéncia de uma relacdo negativa entre remuneragdo executiva e uma

maior proporcao de executivos do género feminino.
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Capitulo 3. - Hipdteses de investigacao

O objetivo central desta dissertacdo trata-se de analisar a natureza das relagdes entre
a remuneracdo dos administradores executivos e 0 desempenho das empresas. Neste
sentido, e considerando a revisdo de literatura efetuada, identificaram-se as hipoteses

centrais da investigacao do quadro 3.1.

Quadro 3.1: Hipoteses de investigacao

Hipdtese Descricao

A remuneracdo executiva per capita depende do desempenho das

Hla empresas, ceteris paribus.

A remuneracdo executiva per capita acrescida do valor das a¢6es
H1lb detidas pelos administradores executivos depende do desempenho das
empresas, ceteris paribus.

O desempenho das empresas depende da remuneragéo executiva per

H2a capita, ceteris paribus.

O desempenho das empresas depende da remuneracao executiva per
H2b capita acrescida do valor das a¢Oes detidas pelos administradores
executivos, ceteris paribus.

Fonte: Elaboragdo propria.

Com o intuito de estudar estas hip6teses de investigacdo, adotou-se a metodologia que

sera apresentada no capitulo seguinte.
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Capitulo 4. - Metodologia

Este capitulo descreve e avalia 0os métodos e técnicas relacionados com a recolha de
informacdo e a definicho dos modelos econométricos - elementos-base para o
processamento dos dados existentes -, com o intuito de validar as hipOteses de

investigacdo deste estudo.

4.1. Conceptualizacdo da investigacao

Sem prejuizo da analise de cariz descritivo, a analise primordial desta dissertacdo
assenta num cariz explicativo. O ponto de partida metodologico deste trabalho foi a
concretizacdo de modelos econométricos com vista a averiguar a relacdo e
interdependéncia entre o desempenho da empresa e a remuneracdo dos administradores
executivos das sociedades ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon ao longo do
periodo 2002-2015.

A informacdo financeira de cariz contabilistico e a de cariz societario (onde se
inclui a relativa as remuneragdes executivas) foi recolhida manualmente por intermédio
da andlise dos relatérios e contas e relatorios de governo societario publicados
anualmente3* no sistema de difusio de informacio da CMVM e, complementarmente,
nos sistemas de informacéo das empresas. A informacao de mercado foi recolhida da base
de dados Thomson Reuters Datastream.

Recorreu-se a demonstracGes financeiras consolidadas, em detrimento das
demonstracdes financeiras individuais, por se considerar que um grupo empresarial,
sendo constituido pela empresa-mde e pelas suas subsidiarias, tem relagbes que
potencialmente “podem distorcer de certo modo a situacdo financeira e os resultados de
uma empresa” (Neves 2012, pp. 78-79).

Dados reexpressos nos relatorios e contas de anos posteriores foram devidamente
atualizados, com as excecOes de casos de fusdes e aquisicdes, alteracbes de estrutura ou
de aplicacdo de diferentes métodos consolidacdo que deixam de considerar operagdes
descontinuadas. Quando a informagéo quantitativa € denominada em milhares de euros

foi aplicado um multiplicador de mil para alcancar as unidades de euro, pelo que se deve

34 Neste sentido, sem o prejuizo de confirmagéo ou de validagdo por outras fontes, particularmente
através da informacdo da CMVM, a presente dissertacdo baseia-se na informagao reportada, sobre o qual o
autor ndo tem qualquer responsabilidade por eventuais erros ou omiss@es por parte das entidades emitentes.
Importa, igualmente, referir que a informagcéo financeira e societéria recolhida tem como referéncia o dia
31 de dezembro de cada ano.
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considerar que esta informacdo é apenas arredondada. Foram utilizadas, sempre que
existentes, as contas em International Financial Reporting Standards (IFRS) para efeitos
de comparabilidade. Na generalidade tal ocorre desde 2005, apresentando-se nesse ano
também dados de 2004 em IFRS. Assim, a maioria das empresas apresenta dados em
IFRS desde 2004 em diante. Para os anos anteriores a informacgdo apresentada esta ao
abrigo do Plano Oficial de Contas (POC).

Para a gestdo e tratamento dos dados foram utilizados os softwares Microsoft
Office Excel 2016 e o Stata/MP 13. A base de dados sera desenvolvida atraves do primeiro
software referido, enquanto que a analise da estatistica descritiva e a estimacdo do modelo
econométrico seré efetuada pelo segundo.

4.2. Definigéo das variaveis

Neste subcapitulo abordar-se-a cada uma das variaveis envolvidas nas estimacdes a
efetuar: as varidveis centrais de estudo (i.e. remuneracdo e o desempenho das empresas)
e as variaveis de controlo, que também sdo passiveis de exercer influéncia. Importa referir
que para algumas variaveis recorreu-se a logaritmizacdo neperiana, com o objetivo de
produzir coeficientes de regressdo facilmente interpretaveis, reduzir a assimetria da
distribuicdo de tamanho das empresas da amostra e facilitar a comparacdo com diversos
estudos (Murphy 1985). Nao efetuar a logaritmizacdo pode inclusive “alterar a magnitude
e a interpretacdo dos resultados” (Florin et al. 2010, p. 18). Esta é uma pratica recorrente
em diversos estudos, excluindo-se variaveis dummy e com valores negativos (Goldberg e
Idson 1995, p. 319). Assim, optou-se por adicionar uma unidade, i.e., a transformacéo
aplicada € do tipo “In(x+1)”, ja que se verifica dispersdao dos valores de “x” e alguns

destes valores sdo iguais a zero (Maroco 2007).

Adicionalmente, importa salvaguardar que apesar da quantidade de variaveis
independentes que integram os modelos ser potencialmente elevada, ndo se acredita que
se esteja a violar o principio da parcimonia. A escolha das variaveis que potencialmente
explicam cada uma das variaveis dependentes em estudo tem suporte na revisao de
literatura efetuada e “ndo se devem excluir variaveis relevantes e importantes s6 para
manter o modelo da regressdo simples” (Gujarati e Porter 2009, p. 42). O quadro 4.1
sistematiza, de forma sumaria, as variaveis e proxies utilizadas, assim como a fonte de

onde foram retiradas.
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Quadro 4.1: Variaveis e respetivas proxies utilizadas no processo de estimagao

coilge Il eI SR e Proxy e metodologia de calculo
Variavel da Unidade de y 0109 Fonte
L ~ aplicada
variavel transformacao
Remuneracao Valor total da remuneracéo fixa e - o -
. - X . Relatorios de governo societario e relatorios
executiva per REM euros In(x+1) varidvel efetivamente atribuida aos .
. o . ; e contas divulgados anualmente
capita administradores executivos per capita
Remuneracao Valor total da remuneracéo fixa e Thomso; Reujtgrs I[zjatastre_:arlr! (ca~lcucljo
executiva varidvel efetivamente atribuida acrescido atraves da variaver de capitalizacao .
. ) ' ~ . mercado) + Relatorios de governo societario
incluindo o valor REA euros In(x+1) do valor das acGes detidas e relatorios e contas divulaados anualmente
das agdes detidas, (stockholdings) a 31 de dezembro dos 1 gado .
er capita administradores executivos per capita (analise da percentagem de agGes detidas por
p p P P executivos)
Remuneracio Vqlpr total c_ia remunerac_;ao'flxa e B o B
. variavel efetivamente atribuida aos Relatorios de governo societério e relatorios
executiva per administradores executivos per capita e contas divulgados anualmente + indice de
capita (ajustadaao REMa euros In(x+1) ; . . .
. (atualizada para 0 ano de 2015 pelo Pregos no Consumidor do Instituto Nacional
IPC e atualizada ao indice d idor d q ‘o
ano 2015) In ice de Pregc_)s no Consum’l or do e Estatistica
Instituto Nacional de Estatistica)

Remuneracao Valor total da remuneracdo fixa e Thomson Reuters Datastream (calculo
executiva, variavel efetivamente atribuida acrescido através da variavel de capitalizagao de
incluindo o valor do valor das acGes detidas mercado) + Relatorios de governo societario
das acGes detidas, (stockholdings) a 31 de dezembro dos e relatorios e contas divulgados anualmente

: REAa euros In(x+1) L . . - ~ .
per capita administradores executivos per capita  (analise da percentagem de acdes detidas por
(ajustada ao IPC e (atualizado para o ano de 2015 pelo executivos) + Indice de Pregos no
atualizada ao ano Indice de Precos no Consumidor do Consumidor do Instituto Nacional de
2015) Instituto Nacional de Estatistica) Estatistica
L Thomson Reuters Datastream (calculo
Desempenho de decimal; ~ . -
DEM In(x+1) Retorno da acéo da empresa atraves da variacéo percentual anual da
mercado percentagem

variavel “RI - Total Return Index’)
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Cddigo

Indicar se alvo

Variavel da Unidade de Proxy e metodplogla de célculo Fonte
. ~ aplicada
variavel transformacao
Desempenho de Thomson Reuters Datastream (célculo
mercado DEI decimal; In(x+1) Retorno da acdo da empresa deduzido da através das variagdes percentuais das
relativamente ao percentagem rentabilidade anual do indice PSI-20 variaveis “RI - Total Return Index” e
indice PSI-20 “POPSI20(PI)”)
Desem_p,en_ho ROA adimensional In(x+1) Resultado operacional / Ativo liquido Relatdrios de governo societario e relatorios
contabilistico total e contas divulgados anualmente
Thomson Reuters Datastream (calculo
Desempenho de decimal- Retorno da agéo da empresa (em termos através da variagdo percentual anual da
mercado em DEMr ' In(x+1) ¢ -mp variavel “RI - Total Return Index”) + Indice
) percentagem reais) - .
termos reais de Pregos no Consumidor do Instituto
Nacional de Estatistica
Thomson Reuters Datastream (célculo
Desempenho de ) A .
mercado _ N _ atraves das variacdes percentuais das
. decimal; Rentabilidade relativa ao mercado (PSI- variaveis “RI - Total Return Index” e
relativamente ao DEIr In(x+1) x . w o~
percentagem 20) da acdo da empresa (em termos reais) POPSI20(PI)”) + Indice de Precos no
PSI-20 em termos . - .
. Consumidor do Instituto Nacional de
reais .
Estatistica
Dl?n?g?:;)ada DIM euros In(x+1) Valor total do ativo (liquido) Relatérios e contas divulgados anualmente
Valor total do ativo (liquido) (atualizado - .
Dimenséo da para 0 ano de 2015 pelo indice de Precos Relgtorlos € contas d'VUIgadc.’S anualmeqte *
DIMa euros In(x+1) . . . Indice de Precos no Consumidor do Instituto
empresa no Consumidor do Instituto Nacional de . .
. Nacional de Estatistica
Estatistica)
Concentragdo decimal; ConceNntra(;aQ acionista (percentggem de Relatérios de governo societério e relatorios
o CAC acOes detidas pelos cinco maiores .
acionista percentagem e contas divulgados anualmente

detentores de acGes)
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cutlige ITETEEr £2 el Proxy e metodologia de célculo
Variavel da Unidade de y 0109 Fonte
. ~ aplicada
variavel transformacao
Administradores decimal: Proporcdo de administradores nao latérios d s latori
nédo-executivos e NEI ecima, executivos e independentes no conselho Relatorios de governo societario € relatorios
. percentagem - ~ e contas divulgados anualmente
independentes de administracédo
1 = modelo de conselho de administracéo
Modelo de dualista; Relatdrios de governo societéario e relatdrios
conselho de MCA dicotomica _ ’ . x g0
o N 0 = modelo de conselho de administragdo e contas divulgados anualmente
administracdo .
monista
Dimensdo do inteiro; Numero total de administradores no Relatorios de governo societério e relatdrios
conselho de DCA . . x .
o N unidades conselho de administracéo e contas divulgados anualmente
administracdo
0 = CEO e Charmain néo s&o a mesma
. S pessoa; Relatdrios de governo societario e relatérios
CEO duality DUA dicotomica 1 = CEO e Charmain s&o a mesma e contas divulgados anualmente
pessoa
Ag0Oes detidas por Racio de a¢des detidas por
administradores IOW decimal; administradores executivos sobre o Relatorios de governo societario e relatdrios
executivos (insider percentagem numero total de a¢des (contabilizando-se e contas divulgados anualmente
ownership) acoes detidas diretamente)
Alavancagem ALA decimal; Passivo total / Ativo total Relatdrios e contas divulgados anualmente
percentagem
N . x - o Thomson Reuters Datastream (calculo
RisCO RIS decimal; Desvio padrdo das renNtabllldades diarias atraves da variavel “RI - Total Return
percentagem da acdo

Index”)
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Cddigo

Indicar se alvo . .
Proxy e metodologia de célculo

Variavel da Unidade de - Fonte
. ~ aplicada
variavel transformacao
Thomson Reuters Datastream (variavel
“MTBV”) (e quando ndo existiram valores
Oportunidades de MTB adimensional Market-to-book ratio = Capitalizacdo de disponiveis: Thomson Reuters Datastream
crescimento mercado / Capital préprio (variavel “WC08001 - Market
Capitalization”) + Relatorios e contas
divulgados anualmente (capital préprio))
decimal- Thomson Reuters Datastream (célculo
Dividendos DPR ' Dividend payout ratio através da variavel “WC09504 - Dividend
percentagem »
Payout Per Share”)
Género feminino FEM decimal; Proporcdo de anlnlstrad_or_es executivos  Relatorios de governo societario e relatorios
percentagem do género feminino e contas divulgados anualmente
1 = Existéncia de plano de stock options
e a vigéncia para 0 mandato dos atuais
Plano de stock C administradores Relatdrios de governo societario e relatérios
PSO dicotémica

options

0 = Inexisténcia de plano de stock
options e/ou de vigéncia para 0 mandato
dos atuais administradores

e contas divulgados anualmente

Fonte: Elaboracg&o propria.
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4.2.1. Remuneracao

O estudo da remuneragdo dos administradores no exercicio de funcdes executivas foi
realizado em termos per capita (REM) e focou-se nas seguintes componentes da
remuneracao paga em cada ano entre 2002 e 2015: remuneracdo fixa e variavel, assim
como beneficios complementares de reforma e seguros (estes incluidos na componente
de remuneracao fixa). Sempre que possivel, foram também considerados para o estudo o0s
montantes pagos por outras sociedades em relacdo de dominio ou de grupo ou que se
encontrem sujeitas a um dominio comum, visto que tais remuneracdes também

constituem um potencial incentivo.

Optou-se pela ndo inclusdo de compensacdo diferida condicionada ao alcance de
determinados objetivos econdémico-financeiros futuros da empresa que ndo foram
divulgados e que, por conseguinte, ndo € possivel comprovar. Ndo foram, também,
consideradas indemnizagdes ou remuneracGes por cessacdo antecipada de mandato,
porque geralmente estas sdo atribuidas a ex-administradores e ndo administradores no
exercicio. Os beneficios ndo pecuniarios foram excluidos por impossibilidade de
avaliagédo do valor associado. Adicionalmente, néo se incluiu o valor das stock options na
posse dos administradores executivos, porque ndo existe suficiente informacdo para
calcular o valor intrinseco das stock options atribuidas. A prépria CMVM (n.d.), no
relatério das sociedades cotadas em Portugal de 2005, refere que “ndo é possivel
descrever com exatiddo as caracteristicas destes planos [de stock options]”. Esta € uma
caracteristica que ocorre ao longo de todo o ambito temporal do estudo, ainda que com

ligeiras melhorias na prestacao de informacdo ao mercado nos anos mais recentes.

Recorde-se que no capitulo 2 apresentaram-se os planos de atribuicéo de stock options
como um dos mecanismos mais relevantes para associar os interesses dos gestores aos
interesses dos acionistas. Assim, aquando do estudo da influéncia da remuneracao e de
outras variaveis no desempenho da empresa, optar-se-a pela inclusdo de uma variavel
dummy para identificar a natureza da relagéo entre a existéncia e vigéncia deste tipo de
mecanismos (atribuidos a administradores executivos a 31 de dezembro) e o desempenho

das empresas.

Efetuar-se-& uma analise que se refere a soma entre a remuneracdo dos
administradores executivos em termos per capita (referente a varidvel REM) e o valor

das agOes detidas por administradores executivos (stockholdings) em termos per capita.
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Tal aproxima-se de estudos como o de Palia et al. (2008)%®. Esta nova variavel serd
designada por REA. Tal torna-se relevante devido ao facto das acGes também serem
(potenciais) mecanismos para se promover um alinhamento de interesses entre gestores e

acionistas.

Serdo ainda efetuadas andlises, onde atualizar-se-d0 0s valores respeitantes a
remuneracao executiva per capita (REM) e a remuneracdo executiva incluindo o valor
das acdes detidas a 31 de dezembro em termos per capita (REA). Tal atualizagdo sera
efetuada recorrendo & informacao do indice de Precos no Consumidor (IPC) do Instituto
Nacional de Estatistica (INE). As variaveis serdo designadas, respetivamente, por REMa
e REAa. Os valores foram definidos para uma base comparavel ao ano de 2015. Esta
metodologia é analoga a outros estudos efetuados sobre remuneracdo executiva e
corporate governance (Westphal e Zajac 1993; Yermack 1996; Bebchuk e Grinstein
2005; Chhaochharia e Grinstein 2009; Frydman e Jenter 2010; Lin et al. 2011).

4.2.2. Desempenho

A maioria dos estudos desenvolve estas matérias de duas formas diferentes: uns
procuram explicar a variacdo da remuneragdo com base em variacGes das variaveis de
desempenho (i.e. sensibilidades), outros procuram explicar o nivel de remuneracao a luz

do nivel de desempenho.

No dominio das sensibilidades, existem variaveis como as que ja se havia
referenciado do estudo de Hall e Liebman (1998, p. 667-668). No dominio do nivel
remuneratério e de desempenho, que foi a opcdo adotada para esta dissertacdo, existem
varias variaveis para expressar o nivel de desempenho da empresa. Frydman e Jenter
(2010) fazem referéncia a estudos que recorrem a indicadores associados a vendas, lucros
e capitalizacdo de mercado. Neste sentido, importa alertar novamente para o facto de que
diferentes proxies podem resultar em diferentes conclusdes (vd. Frydman e Jenter
(2010)).

% Alguns estudos que se focam na analise da sensibilidade remuneragdo-desempenho optam por
utilizar a variacdo anual do valor das acGes detidas. Sdo exemplo disso os estudos de Jensen e Murphy
(1990b) e Jensen e Murphy (1990a). Como este estudo foca-se na analise do nivel remuneratério e do
desempenho da empresa, ndo se adotou esta metodologia.
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O retorno das acOes salienta a importancia da analise do desempenho de mercado,
o0 que se alinha com Jensen e Murphy (1990b)%* e com Kaplan (1994). Kaplan (1994)
utiliza ainda trés outras medidas do desempenho: crescimento das vendas, variacdo do
rendimento bruto (ou antes de impostos) em fracdo do ativo total e uma variavel dummy
igual a um se o rendimento antes de impostos é negativo, 0 que permite indicar se a
empresa ganhou o suficiente, de um ponto de vista contabilistico, para cumprir as suas
despesas operacionais e financeiras e € uma proxy das dificuldades financeiras da empresa
(Kaplan 1994). Murphy (1985) criou um indice de precos de uma acdo comum. O autor
efetuou ainda duas analises: uma através da constru¢do de um indice de rentabilidade
comparativamente a industria e outra através da construcdo de um indice de rentabilidade
anormal que reflete o desempenho de mercado face a empresas da mesma “classe de
risco” (Murphy 1985, p. 37). Outros autores utilizam variaveis como o ROS e Q-Tobin
(Cheung e Wei 2006; Firth et al. 2006; Duffhues e Kabir 2008). A primeira é uma variavel
que representa o valor do resultado operacional gerado por cada unidade de vendas (Firth
et al. 2006). O Q-Tobin é uma medida hibrida de mercado e contabilistica, sendo definida
pelo récio entre o valor de mercado de uma empresa e o valor do ativo total (Cheung e
Wei 2006; Duffhues e Kabir 2008). No entanto, neste trabalho, optou-se por ndo estudar
a relacdo com o Q-Tobin, dado que esta trata-se de uma variadvel ambigua por capturar o
valor das futuras oportunidades de investimento (Yermack 1996), que sera incluida como

variavel independente.

Quanto aos estudos sobre a realidade nacional: Fernandes (2008) e Nascimento
(2009) analisam a elasticidade da remuneracédo ao desempenho, tendo utilizado o retorno

da acdo como proxy do desempenho, em consonancia com Kaplan (1994). Nascimento

3 Se bem que os autores levantam duividas quanto a relagdo da remuneragdo paga quanto ao timing do
desempenho que é considerado. Ou seja, as decisfes quanto a concessdo de certas tipologias de
remunerac¢Ges como € o caso dos bonus podem ser tomadas antes de se conhecerem as contas desse ano ou
antes destas contas estarem disponiveis publicamente, pelo que o pre¢o das a¢des ndo refletiriam. de forma
adequada, os efeitos das agdes dos gestores durante esse ano. Ou, em alternativa, os bdnus podem refletir
os desempenhos do ano anterior. Jensen e Murphy (1990b) dizem concretamente que:

"(...) current stock price performance affects current compensation, and yet the timing of
performance payments is often ambiguous. At the simplest level, bonus decisions may be made
before final fiscal year earnings data are available. In other cases boards may know this year’s
earnings, but the earnings and stock price changes available at the end of the fiscal year may not
correctly incorporate the effects of managerial actions during the year. In addition, bonuses
reported in proxy statements sometimes represent bonuses paid for performance in the previous
year, and the proxies do not always clearly specify when the bonus payment year differs from the
bonus measurement year" (p. 7).
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efetua, igualmente, uma analise de robustez dos resultados considerando o retorno

anormal, o ROA e o return on equity (ROE) (Nascimento 2009).

Neste sentido, optou-se por recorrer ao retorno anual da acdo (com bases nos
precos das acOes ajustados a stock splits, reverse stock splits, aumentos de capital e
pagamento de dividendos como indica a base de dados Thomson Reuters Datastream),
DEM, como uma proxy de desempenho de mercado. Complementarmente, foram
efetuadas mais duas andlises, com vista a verificar se os resultados variam com a

utilizacdo de diferentes proxies de desempenho.

De forma anéaloga a Nascimento (2007), estudou-se também o retorno acionista
deduzido pelo retorno de mercado medido pelo indice PSI-20 (DEI), tomando como base
os dados recolhidos e devidamente tratados da Thomson Reuters Datastream. A escolha
deste indice em detrimento do PSI Geral deve-se ao facto de s6 se possuirem valores
sobre a evolucdo do PSI Geral a partir de 2005, enquanto que existem valores sobre a

performance do PSI-20 para todo o &mbito temporal deste estudo.

Efetuou-se também uma analise focada no desempenho contabilistico, tendo sido
utilizado o ROA como proxy, tal como é comummente efetuado na literatura. O ROA ¢
definido como o resultado operacional sobre o ativo liquido total, cujo calculo de ambas
as variaveis se alinha com diversos autores (Yermack 1996; Core et al. 1999; Bhagat e
Bolton 2008; Duffhues e Kabir 2008).

As variaveis de desempenho de mercado DEM e DEI serdo igualmente atualizadas
ao de 2015 para refletir o retorno da acdo da empresa (em termos reais) e a rentabilidade
relativa ao mercado (PSI-20) da acdo da empresa (em termos reais). As variaveis serdo

identificadas, respetivamente, por DEMa e DEla.

4.2.3. Dimenséo da empresa

A relacdo entre remuneracdo executiva e 0 tamanho das empresas é uma das mais
consistentes na literatura cientifica (Fernandes 2008). Considerando que o estudo de
Nascimento (2009), que se debruca sobre a realidade portuguesa, identificou um maior
“poder explicativo” do logaritmo natural do ativo total liquido (DIM) face ao volume de

vendas (como exposto anteriormente), optou-se pela utilizacdo da primeira proxy para
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representar a dimensdo. Deschenes et al. (2015) também identificou uma relagdo
estatisticamente significativa a 1% para o caso da dimensdo medida pelo logaritmo do
ativo total, enquanto que para o caso do logaritmo natural das receitas apresenta apenas
uma significancia estatistica a um nivel de 10%. No entanto, importa salientar que esta
evidéncia da relagdo positiva alinha-se com diversos estudos, independentemente do
indicador utilizado: vendas, logaritmo natural das vendas, ativo total ou capitalizacéo de

mercado (Deschenes et al. 2015).

Simultaneamente, importa salientar que a dimenséo também é inserida em modelos
explicativos do desempenho (Bhagat e Bolton 2008; Baixauli-Soler e Sanchez-Marin
2015). De forma consistente nos diferentes modelos utilizados, Baixauli-Soler e Sanchez-
Marin (2015) encontraram uma relag&o positiva entre estas varidveis com 5% de nivel de

significancia.

Dado que optou-se por atualizar todas as variaveis monetarias para assegurar uma
melhor comparabilidade, também se ajustou esta variavel: a dimensdo ajustada ao IPC do

INE ¢ captada pela variavel “DIMa”.

4.2.4. Estrutura de propriedade

Para aferir o efeito da concentracdo acionista na remuneracdo, diversos autores
recorrem a percentagem de acdes detidas pelos cinco maiores detentores de acdes
(stockholders) (Goldberg e Idson 1995; Hartzell e Starks 2003; Chen et al. 2009). Outros
optam por aferir a concentracdo acionista por intermédio da posse de acdes pelo maior
acionista (Conyon e He 2011; Minhat e Abdullah 2014).

Considerando a literatura referida anteriormente, quanto maior o valor desta proxy,
menor a dispersdao acionista (ou maior a concentragcdo) e, por consequéncia, menor a
remuneracao auferida pelos gestores. Nesta senda, esta varidvel aferida pela proxy da
percentagem de acGes detidas diretamente pelos cinco maiores detentores de a¢des (CAC)

serd introduzida no modelo econométrico de base.

4.2.5. Composic¢ao, modelo e dimenséo do conselho de administracao
Para aferir a influéncia da composi¢do do conselho de administracdo na determinacao
da remuneracéo executiva e no desempenho recorreu-se a propor¢do de administradores

ndo-executivos e independentes no numero total de administradores do conselho de
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administragdo (em percentagem)®’ (NEI). Esta opcdo alinha-se com outros estudos,
(Bhagat e Bolton 2008; Fernandes 2008; Nascimento 2009; Gregg et al. 2012) contudo
ndo se pode concordar com o pressuposto simplificador assumido pelos autores citados
de que os administradores ndo-executivos possam ser considerados como independentes
ou que esta seja uma medida adequada para aferir a independéncia dos conselhos de
administragdo. Neste sentido, este estudo vai mais além ao considerar-se 0s
administradores ndo executivos e, também, independentes. Ainda, assim, pode existir
algum enviesamento porque trata-se de uma qualificacdo atribuida pelas préprias

empresas.

Na revisdo da literatura, Main et al. (1995) apontaram o exemplo do modelo dualista
alemdo como um modelo passivel de influenciar a remuneracdo executiva. Portanto,
considerou-se ainda pertinente inserir uma variavel dicotomica para aferir a influéncia do
modelo de conselho de administracdo na remuneracdo (MCA). Assim, “1” indica que 0
modelo do conselho de administracdo € dualista, em que funcBes ndo executivas
(conselho de superviséo) estdo separadas das funcdes executivas (comissdo executiva,
conselho de administracdo executivo ou os administradores delegados) e “0” indica o
modelo de conselho de administracdo dominante em Portugal, em que administradores
com funcBes executivas e administradores ndo executivos estdo presentes num Unico

6rgdo de administracdo (modelo monista).

Main et al. (1995) vdo mais longe ao afirmar que um conselho de administragéo que
ndo seja independente, leva a que a empresa se deteriore rapidamente, tornando-se numa
atividade de rent-seeking. Apontando o exemplo do modelo dualista alemao, os autores
referem que ¢ provavel que os CEO’s ganhem menos neste pais porque nio tém

capacidade de exercer influéncia social sobre os membros do conselho de superviséo.

No dominio da dimenséo do conselho de administracéo, habitualmente, sdo analisadas
caracteristicas como o numero total de membros dos conselhos de administracdo
(Fernandes 2008; Nascimento 2009; Gregg et al. 2012; Qin 2012). Neste sentido, também

se introduziu como proxy o numero total de membros dos conselhos de administracéo

37 Segundo o declarado pelas empresas nos seus relatérios de governo societario.
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(DCA)®. Esta variavel é comum a estudos que pretendem explicar a natureza das

relagdes, quer com a remuneracao, quer com o desempenho.

Como o estudo da influéncia da dimensdo do conselho de administragdo no
desempenho também é pratica na investigacdo sobre estas matérias (Yermack 1996;
Bhagat e Bolton 2008), recorreu-se a introducédo desta variavel no modelo explicativo do

desempenho.

4.2.6. CEO duality

Esta varidvel (DUA), que se introduziu neste estudo na sequéncia da revisdo de
literatura efetuada, ¢ uma variavel dicotomica, em que “1” indica que o CEO - ou 0(S)
administrador(es) delegado(s) - e o presidente do conselho de administracdo (chairman)
sd0 a mesma pessoa. Nos casos em que o presidente do conselho de administracédo
também é co-CEO considerou-se existir CEO duality e inerentemente atribuiu-se o valor

“1” a variavel.

4.2.7. Participacao no capital da empresa (insider ownership)

A participacdo dos administradores executivos no capital da empresa (insider
ownership) (designada por IOW neste estudo) alinha-se com estudos analogos a este (e.g.
Qin (2012)), em que a medida corresponde ao récio entre as acfes detidas por

administradores executivos e o numero total de acGes.

4.2.8. Alavancagem

Para proxy da variavel alavancagem (ALA) - em terminologia anglo-saxdnica,
leverage - recorreu-se a utiliza¢do do racio entre o passivo total sobre o ativo total, o que
se alinha com outros estudos sobre remuneracdo executiva (e.g. Duffhues e Kabir (2008)
Frydman e Saks (2010) e Qin (2012)).

4.2.9. Influéncia do risco

No seguimento da revisdo de literatura, introduziu-se a variavel risco aferida pelo
desvio-padrédo dos retornos diarios das agdes (RIS). Sem prejuizo da existéncia de outras
variaveis para proxy do risco, esta escolha é parecida com a de Fernandes (2008) e
Nascimento (2009), se bem que estes autores preferiram recorrer ao desvio-padrdo dos

retornos mensais.

3 No caso de empresas com 0 modelo dualista considerou-se o ndmero total de administradores.
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4.2.10. Efeito das oportunidades de crescimento

Na sequéncia da revisdo de literatura efetuada, escolheu-se o récio entre capitalizacdo
bolsista (ou capitalizacdo de mercado) e o valor contabilistico do capital proprio,
designado também por market-to-book ratio (MTB). Quanto maior o valor deste racio,
maiores as oportunidades de crescimento e, por ineréncia, espera-se que o nivel
remuneratorio seja também superior. Por outro lado, quanto menor o valor deste racio,
menores serdo as oportunidades de crescimento e, por consequéncia, menor o nivel de
remuneracdo. Em alternativa, alguns autores usam a proxy inversa (i.e. book-to-market
ratio) (Fernandes 2008; Nascimento 2009). Outros autores utilizam esta varidvel como
uma proxy do desempenho das empresas (Edwards et al. 2008; Overland et al. 2012), mas

esta ndo parece ser a op¢do consensual e maioritaria.

4.2.11. Politica de dividendos

Para aferir a influéncia da politica de dividendos na remuneracdo executiva, a proxy
escolhida foi o dividend payout ratio (DPR), a semelhanca de Lewellen et al. (1987).
Aplicou-se também esta variavel para o estudo do desempenho, aferido pelas suas
diversas proxies, ainda que a revisao de literatura se tenha focado mais na relacdo com o

desempenho na 6tica de mercado.

4.2.12. Género
Como variavel de controlo também se adicionou uma variavel que permite aferir a
proporcdo de administradores executivos do género feminino (designada por FEM) e a

sua potencial relagdo com a remuneragédo executiva.

4.2.13. Planos de stock options

Considerando a inexisténcia de informacdo substantiva para avaliar as stock options
e as incluir na remuneracdo executiva, optou-se por incluir uma variavel dicotomica
(designada por PSQO) na regressdo em que o desempenho é tido como variavel dependente.
O valor “1” sinaliza a existéncia de planos de stock options e com efeitos relativamente
ao vigente mandato da administragdo. De forma analoga, esta metodologia foi utilizada,

por exemplo, por Rose (2005).

4.3. Modelos economeétricos

Perante a revisdo de literatura efetuada e as hipoteses de investigacédo identificadas e

que se pretendem testar, apresenta-se infra a especificacdo da relacdo a analisar, que se
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expressa por intermédio de regressdes lineares multiplas com dados em painel. Entre as
diversas virtudes em utilizar dados em painel estdo: a possibilidade de controlar a
heterogeneidade individual, produzirem mais informacdo, mais variabilidade, menos
multicolinearidade - que € mais comum em séries temporais -, mais graus de liberdade e
mais eficiéncia, permitindo desenvolver modelos mais complexos do que os modelos
unicamente constituidos por séries temporais ou por cross-section, entre outros fatores
(Baltagi 2013). Por outro lado, Florin et al. (2010) alertam que nem todos os estudos
utilizam dados em painel ou tiram proveito dos seus beneficios, mas consideram que este

tipo de estudos sdo 0s mais convincentes.

Antes de apresentar as fases em que assentaram 0 processo de estimacéo,
previamente, importa apenas dar nota de alguns aspetos comuns as regressdes que se
apresentardo no processo de estimacdo. Para cada uma das regressdes em estudo, 0s betas
representam os coeficientes de regressao parcial, que aferem a alteracdo direta no valor
médio da variavel dependente por variacdo unitaria da varidvel explicativa respetiva,
ceteris paribus (Gujarati 2000). A constante o refere-se ao valor médio da variavel
dependente quando as varidveis explicativas sdo iguais a zero (Gujarati 2000). O uit
representa o termo de perturbacdo estocastico e trata-se de um substituto das variaveis
omissas no modelo e que afetam, de forma agregada, a variavel dependente (Gujarati

2000). Quanto a i e t, representam respetivamente a empresa € 0 ano.

4.3.1. Fases 1 e 2: Remuneracao executiva como variavel dependente

Quanto as primeiras duas fases, para efeitos de simplificacdo apresentou-se apenas
uma regressao genérica (vd. equacédo 4.1), sendo que a listagem de regressées completa
encontra-se disposta no apéndice 1. Na regressdo genérica apresentada, Y representa cada
uma das variaveis dependentes REM e REA e X as proxies de desempenho DEM, DEl e
ROA para cada uma das estimacdes efetuadas, sendo que DEM e DEI serdo alvo de
transformagdo do tipo “In(x+1)”. Os modelos a estimar encontram-Se integralmente

especificados nas regressdes | a VI do apéndice 1.

Equacéo 4.1: Equacdo genérica das regressoes lineares a estimar nas fases 1 e 2

IN(Y+L1)it = o+ B1 Xig + B2 IN(DIM+L)i + Bs CACis + Ba NEli + Bs MCA +
+ Be DCAIt + B7 DUAI + Bs IOW; + Bo ALAit + B1o RISit +
+ P11 MTBit + B12 DPRit + P13 FEMit + Uit

Fonte: Elaboragdo propria.
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Numa segunda fase, foram efetuadas reestimacgdes recorrendo a atualiza¢do para uma
base comparavel das variaveis monetarias (REM, REA, DIM) pelo IPC divulgado pelo
INE (valores expressos em euros 2015).3° Respetivamente, as novas variaveis designam-
se REMa, REAa e DIMa. Nesta fase, o desempenho de mercado aferido pelas variaveis
DEM e DEI foi ajustado a inflagdo média registada em cada ano. Neste sentido, as novas
variaveis relativas ao retorno real das acOes e retorno real face ao indice PSI-20 sdo
representadas por DEMr e DEIr, respetivamente. Em consonancia com a primeira fase,
estas variaveis serao alvo de transformacao do tipo “In(x+1)”. Os modelos integralmente

especificados a estimar encontram-se nas regressdes VII a X1l do apéndice 1.

4.3.2. Fase 3: Desempenho das empresas como variavel dependente

Alinhada com a revisdo de literatura e com as hipdteses de investigacdo formuladas.
aterceira fase focou-se na andlise das relagdes de diferentes varidveis com o desempenho,
considerando o desempenho como variavel dependente. Na equacdo genérica da
regressao respeitante a esta fase, Y representa cada uma das variaveis dependentes DEMr,
DEIr e ROA e X as proxies associadas a remuneragdo REMa e REAa. Estas variaveis
foram alternadas para produzir os modelos que se encontram integralmente especificados

nas regressdes XVII a XXII do apéndice 1.

Equacéo 4.2: Equacdo genérica da regressao linear da fase 3

IN(Y+1)i1 = o+ P1 Xit + B2 IN(DIMa+1)i + Bs CACix + B NEIis + Bs MCAi +
+ Bs DCAis + 7 DUAIs + Be IOWi¢ + Bo ALA¢ + 1o RISit +
+ P11 MTBi¢ + P12 DPRi¢ + P13 PSOiy + Ui

Fonte: Elaboragdo propria.

4.3.3. Fase 4: Estudo sobre a eventual existéncia de causalidade reversa

O grande objetivo da maior parte da investigacdo de cariz empirico é encontrar um
efeito causal verdadeiro entre uma variavel independente (ou mais) e uma variavel
dependente (Florin et al. 2010). Segundo estes autores, no caso da variavel independente
ser determinada exogenamente (atribuida aleatoriamente), uma simples regresséo (OLS)
permitir-nos-a aferir o impacto causal da variavel independente na dependente®®. No

entanto, se a variavel independente (e.g. o desempenho da empresa, no caso das

3% Um exemplo de ajuste das varidveis monetarias é o estudo de (Jensen e Murphy 1990b).

40 |Isto, obviamente, se a relagdo ndo for esplria. Numa relagéo deste género, através da analise dos
resultados de uma estimagdo, pode haver a tentacdo em interpretar que uma determinada variavel
independente pode possuir uma relacdo estatistica significativa com uma varidvel dependente, onde ndo
deveria existir essa relacdo (Gujarati e Porter 2009).
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regressdes | a XVI) ndo for aleatoriamente atribuida e 0 mesmo processo que determina
0 desempenho da empresa também estiver relacionado com o processo que determina a
remuneracdo, esta-se na presenca de um problema de endogeneidade da variavel
independente. Dito de outro modo, a varidvel independente esta correlacionada com o

termo de erro.

Adicionalmente, segundo Denis (2001) a relagdo entre mecanismos de corporate
governance e o desempenho da empresa ndo é tdo facil de se constatar, devido ao
problema da endogeneidade. Por um lado, mesmo que exista relagdo podera ser dificil
encontrar evidéncia empirica. Por outro, mesmo que exista evidéncia, a relacdo pode ser
espuria. A endogeneidade pode induzir a que seja concluida existir uma relagdo onde esta
n&o existe (e.g. se todas empresas tiverem as suas estruturas de corporate governance em

equilibrio).

Associado a esta situacdo, ha que atender ao problema da relagdo de causalidade: “a
causalidade em relacdes entre desempenho da empresa e mecanismos de governo pode
ocorrer em ambas as direcOes, i.e. 0 desempenho da empresa pode, em algumas

circunstancias, conduzir os mecanismos de corporate governance” (Denis 2001, p. 198).

Problemas como omissdo de varidveis relevantes no modelo, erros de medicéo,
seletividade da amostra, autosselecdo, entre outros, também levam a endogeneidade e,
por ineréncia, & inconsisténcia das estimacfes OLS (Baltagi 2013).

Neste sentido, para obter estimativas dos parametros consistentes, sugere-se a adocao
de métodos que recorrem a variaveis instrumentais (IV), como por exemplo os
estimadores bietapicos de minimos quadrados (two-stage least squares ou,
abreviadamente, 2SLS) (Baltagi 2013). A titulo exemplificativo, Banghgj et al. (2010)
efetuaram um modelo de equacgdes simultaneas para estudar a relacdo remuneracéo-
desempenho e Buck et al. (2008) utilizaram testes de causalidade de Granger para dados
em painel. Buck et al. (2008) identificam a existéncia de dupla causalidade entre
remuneracao e as quatro medidas de desempenho utilizadas (valor acionista a precos de
1995, retorno acionista total, lucros antes de impostos a precos de 1995 e ROA),
sugerindo que a remuneracgdo e o desempenho influenciam-se mutuamente. Ou seja, 0
desempenho das empresas inseridas no estudo resulta na compensacdo dos executivos,

como existe a possibilidade de se aceitar como verdadeira a hipétese da influéncia
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motivacional da remuneracdo sobre o desempenho. J& Bhagat e Bolton (2008) estudaram
as relacBes entre governo societario e desempenho formulando um sistema de quatro
equacOes simultaneas. Nesta dissertacdo, para aferir a relacdo de causalidade entre as
variaveis remuneracdo e desempenho, optou-se por efetuar uma analise recorrendo a

estimacao por intermédio de modelos de equagdes simultaneas utilizando 2SLS.

Os resultados das fases precedentes serdo Uteis para a definicdo de variaveis
instrumentais, que explicam o desempenho das empresas, mas ndo as remuneragoes.

Maior detalhe sobre o processo é fornecido no subcapitulo 5.3.3.

4.4, Amostra

Nos subcapitulos anteriores apresentaram-se as proxies utilizadas, assim como 0s
modelos econométricos a serem estimados, sendo que neste Ultimo subcapitulo
apresentar-se-a a amostra de empresas que constituem o estudo. A investigacdo abrangeu
as sociedades ndo financeiras com ac¢des ordinarias cotadas nos mercados regulamentados
da Euronext Lisbon entre 2002 e 2015. Para se definir a amostra final, considerou-se
relevante excluir as Sociedades Anénimas Desportivas, visto que possuem um ano fiscal
diferente do ano civil, contrariamente as demais sociedades consideradas no estudo,
sendo que a sua inclusdo poderia prejudicar a comparabilidade. Importa, também, relevar
0 motivo pelo qual ndo se incluiram as sociedades financeiras: optou-se por nao abranger
as sociedades financeiras, nomeadamente do setor bancario, segurador e sociedades de
investimento por questdes de comparabilidade. Para 1a das evidentes diferencas em
termos do reporte das demonstracBes financeiras, estas sociedades apresentam niveis
mais elevados alavancagem face as sociedades ndo financeiras, fruto da natureza da sua
propria atividade. Tal estd em linha com o estudo de Fama e French (1992), que referem
que alta alavancagem é normal nas sociedades financeiras, mas negativo nas sociedades
n&o financeiras.

Ao longo do periodo considerado, algumas sociedades perderam a qualidade de
sociedade com o capital aberto ao investimento publico ou transitaram do mercado
regulamentado para mercados ndo regulamentados. Neste sentido, deixaram de se
considerar as sociedades apds estes eventos, contudo mantiveram-se as sociedades para

0S anos anteriores.
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Importa salientar que sé foram considerados os valores de uma determinada
sociedade e para um determinado ano, se essa mesma sociedade tiver estado cotada
durante todo o ano. Por ineréncia e por uma questdo de coeréncia, também, ndo se
consideraram empresas que passaram a ser cotadas a “meio” do ano. Assim, fica
assegurada a uma base comparativa adequada entre todas as sociedades.

Realca-se ainda que perante fendmenos de fusGes e aquisicbes ou simples
alteracdes nas denominac@es sociais, optou-se por ndo descontinuar a série relativa a
empresa alterada.

No caso do spin-offs, optou-se por considerar esta como uma nova empresa.
Exemplo disso € o caso da EDP Renovaveis.

Considerando o recente processo em que a Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA
(VAA) teve duas linhas de negociacdo das suas acdes e que o processo judicial terminou
com decisdo favoravel as pretenses da VAA, as a¢des que foram autonomizadas em
consequéncia do processo e que possuem o cédigo ISIN PTVAA9AE0002 nao foram
consideradas para a amostra, em linha com o disposto no comunicado da VAA de 11 de
fevereiro de 2015 (VAA 2015). Ou seja, consideraram-se as acdes com o codigo ISIN
PTVAAOAEOQ001.

A amostra é, portanto, constituida por 56 sociedades e a sua descri¢do integral

encontra-se no apéndice 2.
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Capitulo 5. - Resultados e discussao

Neste capitulo serdo expostos, interpretados e discutidos os resultados provenientes
da aplicacdo da metodologia anteriormente descrita. Para além dos resultados
propriamente ditos, também se fard a ligacdo com os resultados obtidos por outros
estudos, ja& mencionados aquando da revisdo de literatura. E importante, nesta fase,
relembrar que o objetivo principal desta dissertagdo é o de relacionar as remunera¢des
dos administradores executivos com o desempenho empresarial, dai o foco nesta anélise

face a anéalise das variaveis de controlo.

5.1. Estatistica descritiva

A andlise descritiva das varidveis selecionadas e de outras contiguas a temética em
estudo configura-se como um elemento essencial nesta dissertagao, visto que organiza e
sintetiza uma série de observacOes, permitindo que se tenha uma visdo global da

distribuicdo e variacdo desses valores ao longo dos anos.

Neste sentido, apresenta-se um quadro-resumo com a estatistica descritiva de
varidveis que estardo envolvidas no processo de estimacdo econométrica (vd. apéndice
3). Desta analise sobre as varidveis a utilizar na estimacdo, ha que destacar que a
variabilidade da remuneracdo (excluindo e incluindo o valor das acdes detidas) entre
empresas € maior que a variabilidade ao longo dos anos considerados. No caso do
desempenho, as variaveis associadas ao desempenho de mercado apresentam maior
variabilidade ao longo dos anos e no caso do desempenho contabilistico a maior
variabilidade regista-se entre empresas. A variabilidade entre empresas € também
superior a variabilidade ao longo dos anos, no caso da dimensdo, concentracdo acionista,
proporcdo de administradores ndo executivos e independentes, modelo de conselho de
administracdo, dimens&o de conselho de administracdo, CEO duality, insider ownership,
alavancagem, politica de dividendos e género. A variabilidade entre anos é superior a
variabilidade entre empresas, ao nivel do risco, oportunidades de crescimento e existéncia

de planos de stock options (ainda que apenas ligeiramente superior, neste ultimo caso).

Quanto a analise de estatistica descritiva, destaque-se também a matriz de correlagéo
que consta do apéndice 4. De seguida, estudar-se-a com um pouco mais de pormenor cada
uma das variaveis apresentadas supra, assim como outras Uteis e relacionadas com a

temética. Em consonéncia com os objetivos estabelecidos, esta se¢do estd organizada da
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seguinte forma: numa primeira fase, sera efetuada uma analise as remuneragdes, quer dos
administradores executivos, quer dos administradores ndo executivos, desagregando-as,
ainda, nas suas componentes fixa e varidvel. De seguida, proceder-se-a4 a analise da
evolucéo do desempenho das empresas selecionadas e confrontar-se-a os resultados com
a analise da evolucdo das remuneracdes dos administradores executivos. Por fim, sera
feita uma breve caracterizagdo das sociedades néo-financeiras cotadas na Euronext

Lisbon que sdo alvo de estudo.

5.1.1. A remuneracgéo dos administradores

O grafico 5.1 ilustra a evolucédo dos valores anuais médios e medianos, per capita, da
remuneracdo fixa e variavel efetivamente atribuida aos administradores executivos.
Observa-se que, no periodo em estudo os valores médios das remuneracdes atribuidas
variaram entre 257565€ ¢ 528717€. Esta variavel adotou uma tendéncia crescente entre
2002 e 2007 (ano em que atingiu o seu maior valor médio). Entre essa data e até 2014,
perceciona-se uma tendéncia decrescente e assistiu-se a uma ligeira recuperacao no

ultimo ano em estudo (2015).

Relativamente aos valores medianos, em todos os anos, estes assumem valores
inferiores a média, o que d& a entender que possam existir disparidades nos valores das
remuneracdes pagas. E precisamente em 2007 que a maior discrepancia entre o valor
médio e mediano ocorre, atingindo um diferencial de quase 178 mil euros. Curiosamente,
o valor maximo da remuneracdo total per capita dos administradores executivos
verificou-se em 2005, no valor de 4405552€, tendo sido atribuida pela Semapa (incluindo
sociedades dominadas). O valor minimo da remuneracdo total per capita dos
administradores executivos atingiu um valor nulo, o0 que aponta para a ndo atribuicéo de
quaisquer remuneragdes aos administradores da Europac (2005) e do Grupo Grao Para
(2002, 2014 e 2015)
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Grafico 5.1: Remuneracdo anual total dos administradores executivos, per capita (2002-
2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Todavia, atentando ao periodo alargado considerado (14 anos), justifica-se o ajuste
das remuneracdes, com o intuito de se estabelecer uma base comparével entre as mesmas.
Nesse sentido, procedeu-se a atualizacdo dos valores das remuneragdes com recurso ao
IPC, transformando-as em remuneracdes reais ajustadas ao ano de 2015. Os resultados

obtidos podem ser visualizados nos graficos seguintes.

No que diz respeito a evolucdo dos valores anuais médios e medianos, per capita, da
remuneracao total ajustada atribuida aos administradores executivos - grafico 5.2 -
verifica-se a manutencgdo das tendéncias observadas relativamente as remuneracdes nao
ajustadas, analisadas anteriormente. No periodo em estudo, os valores médios das
remuneracgoes atribuidas variaram entre 324682€ (valor registado em 2002) e 583826€
(valor registado em 2007). Relativamente aos valores medianos, estes continuam a ser
inferiores aos valores médios, variando entre 178090€ e 390051€, valores registados em
2002 e 2006, respetivamente. O ano de 2007 mantém-se como aquele com maior
discrepancia entre o valor médio e mediano, chegando a ultrapassar os 196 mil euros de
diferencial. O valor minimo da remuneracéo total ajustada per capita dos administradores
executivos atingiu um valor nulo, mantendo-se as empresas e 0s anos referenciados na
analise anterior, i.e. Europac (2005) e Grupo Grao Para (2002, 2014 e 2015). O valor
maximo da remuneracdo ajustada per capita dos administradores executivos verificou-se

em 2005, no valor de 5139024¢€, tendo sido atribuida pela Semapa. Finalmente, importa
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destacar que a remuneragdo executiva ajustada ao indice de pregos é a mais baixa desde
2003 (exclusive).

Gréfico 5.2: Remuneracdo anual total (ajustada) dos administradores executivos, per
capita (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Ao transpor o foco da analise para os administradores ndo executivos, constata-se que,
em termos comparativos, 0s valores anuais médios e medianos, per capita, da
remuneracao total (ajustada) atribuida aos administradores ndo executivos - grafico 5.3 -
assumem-se muito inferiores aos atribuidos aos administradores executivos. Os valores
médios das remuneracOes ajustadas per capita para esta tipologia de administradores
variaram entre os 45524€ (valor registado em 2002) e 161548€ (valor registado em 2006).
No que concerne aos valores medianos, sdo também verificadas disparidades
relativamente aos valores médios. Os valores medianos variaram entre 16197€ e 74386€
(em 2002 e 2010, respetivamente). Ndo obstante, a maior discrepancia registada

verificou-se em 2006, atingindo os 116578€ de diferenga.
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Gréfico 5.3: Remuneracdo anual total (ajustada) dos administradores ndo executivos, per
capita (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Em termos globais, a evolucdo das remuneracdes atribuidas aos administradores das
empresas portuguesas em estudo encontram-se plasmados no gréafico 5.4. As
remuneracGes médias ajustadas variaram, no periodo em estudo, entre 169151€ (valor
registado em 2002) e 337137€ (valor registado em 2007). Em termos medianos registou-
se uma variacao entre os 121986€ e os 257414€ (valores também registados em 2002 e
2007, respetivamente). A maior disparidade entre o valor médio e mediano superou 0s
108 mil euros, tendo ocorrido em 2005. Note-se, no entanto, que o ano de 2014 € marcado
por um valor médio inferior ao valor mediano, o que indica a existéncia de valores
extremos muito baixos nesse ano. Relativamente a remuneracdo per capita maxima

registada, esta atingiu os 3720805€ e foi atribuida em 2005 pela Semapa.

E de notar que os maiores valores de remuneracdo média foram atribuidos nos anos
imediatamente anteriores a grande crise financeira. Desde 2007, ano em que se atingiu o
pico da remuneracdo média paga aos administradores portugueses, tem-se verificado um
ligeiro decréscimo das remunerac@es atribuidas, ainda que, até agora, ndo se tenha

atingido os niveis minimos verificados em 2002.
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Gréfico 5.4: Remuneracdo anual total (ajustada) dos administradores portugueses, per
capita (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

No que concerne a distribuicdo das remuneracgdes nas suas vertentes fixa e variavel, é
indiscutivel que a vertente fixa é predominante nas remuneracdes de ambos os tipos de
administradores (grafico 5.5). No caso dos administradores executivos, a propor¢do
média da componente fixa na remuneracao total varia entre os 68,2% (valor registado em
2007) e os 83,1% (valor registado em 2014). Comparativamente, a propor¢do média da
componente varidvel na remuneracdo total dos administradores ndo executivos ndo
ultrapassa os 15,6% (valor registado em 2006), tendo a propor¢do média minima sido
também registada em 2014 (3,4%). Relativamente aos administradores executivos, nao
existem ocorréncias de remuneragdes atribuidas apenas constituidas por uma vertente
variavel. Em contrapartida, hd casos em que ndo se verifica a presenca de uma
componente varidvel nas remuneracdes pagas. Analogamente, e relativamente aos
administradores ndo executivos, ha casos em que ndo se verifica a presenca de uma
componente fixa nas remuneracbes pagas, isto €, as remuneragdes pagas aos

administradores ndo executivos sdo constituidas apenas por uma componente variavel.

Ainda no que diz respeito a esta matéria, importa destacar que a componente variavel
¢ ainda reduzida face a outras realidades. Recorde-se que na tabela 2.1 os bénus dos
CEQO’s e administradores executivos, em 2011, compunham 36.2% e 38,4%,

respetivamente, das remuneracgdes nos paises analisados.
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Gréfico 5.5: Distribuicdo das remuneracdes dos administradores executivos e ndo
executivos nas suas componentes fixa e variavel (2002-2015)
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W% média varidvel - Admin. Executivos W% média variavel - Admin. Ndo Executivos

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados obtidos quando as componentes fixa e variavel das remuneracdes sao
analisadas de uma forma global, sdo proximos dos valores obtidos para o0s
administradores executivos. O grafico 5.6 demonstra que a vertente fixa das
remuneracdes € a parcela predominante das remuneragdes pagas aos administradores das
empresas portuguesas analisadas no estudo. A proporcao média da componente fixa na
remuneracao total variou entre os 70,1% (valor registado em 2007) e os 86,0% (valor
registado em 2014). Concomitantemente, € importante salientar que, de forma genérica,
a componente variavel das remuneracfes dos administradores das empresas portuguesas
atingiram os seus valores maximos nos anos imediatamente anteriores ao inicio da crise
financeira, i.e. até 2007. A partir desse ano verifica-se uma tendéncia genericamente
decrescente na proporc¢do de remuneracdo varidvel atribuida, sendo acompanhada de uma

ligeira recuperagdo em 2015.
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Gréfico 5.6: Distribuicdo das remuneracfes dos administradores portugueses nas suas
componentes fixa e variavel (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

E necessario ter em consideragio que, ndo raras vezes, a remuneragio ndo é o tnico
vinculo remuneratorio que o administrador executivo mantém com a empresa. E comum
que os administradores detenham em sua posse a¢Oes da propria instituicdo que gerem.
Nesse sentido, o grafico 5.7 ilustra a evolucdo da remuneracdo anual média e mediana
(nominal e ajustada ao IPC) auferida pelos administradores executivos, acrescida do valor

das acOes (da prépria instituicdo na qual desempenham funcdes) por eles detidas.

Durante o periodo em estudo, o valor médio minimo foi registado em 2015, quer em
termos nominais, quer em termos ajustados: 751053€. O valor médio maximo foi
registado em 2006: 1455681€ e 1646856€, em termos nominais e ajustados,
respetivamente. Os valores medianos registados, quer em termos nominais, quer em
termos ajustados, s&o muito similares e apresentam-se, em todos os anos, inferiores aos
valores medios. A maior disparidade entre os valores médios e medianos foi registada em

2013, rondando, em ambos os casos (nominal e ajustado) os 950 mil euros.

O valor minimo da remuneracdo executiva acrescida do valor de a¢des foi registado
em 2005 (21315€ e 24864€, em termos nominais e ajustados, respetivamente), tendo sido

atribuida pela Europac. J& o valor m&ximo da remuneragdo executiva acrescida do valor
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de ag¢des ocorreu em 2013 (26904484€ ¢ 26960561€, em termos nominais e ajustados,
respetivamente), tendo sido atribuida pela Altri.

E importante, ainda, salientar que, analogamente ao que ja foi referido anteriormente,
nota-se uma evolucgéo positiva até ao periodo imediatamente anterior a crise. Apos esse
periodo, os valores reduzem-se ligeiramente até 2013, ano em que as remuneracoes
executivas acrescidas do valor das a¢des voltam a aumentar, tendo de seguida, ocorrido

novamente um decréscimo, que se verifica até a atualidade.

Gréfico 5.7: Remuneracdo anual total (ajustada) dos administradores executivos, per
capita, acrescida do valor das ac¢Ges detidas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

5.1.2. O desempenho das empresas
No que concerne ao desempenho das empresas em estudo durante o periodo 2002-
2015, é importante referir que a sua evolucdo foi marcada por pontos altos e baixos.

O gréfico 5.8 representa a evolugdo, em termos médios, do desempenho de mercado
das empresas em andlise, calculado com base no retorno anual da acdo da empresa. De
uma forma genérica, os valores reais nao diferem muito dos valores nominais. 2002 foi
marcado como um ano de retorno negativo, na ordem dos -10,6% em termos reais (-7,3%
em termos nominais). A partir desse ano, verificou-se uma tendéncia de aceleracéo até
2004, sendo seguida de uma ligeira quebra em 2005, ainda que os valores do desempenho
se tenham mantido positivos. 2006 foi um ano de recuperagdo para as empresas, ja que 0
retorno das acOes praticamente duplicou relativamente ao ano anterior, atingindo valores

na ordem dos 29,9% em termos reais (33,9% em termos nominais). Em 2007 voltou-se a
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verificar um abrandamento do retorno das agdes das empresas, que culminou, em 2008,
nos valores médios mais baixos do periodo em andlise. Alias, ocorreu mesmo um
decréscimo do valor das acOes: decréscimo de 42,9% em termos reais e de 41,5% em
termos nominais. Excecionalmente, 0 ano seguinte registou uma reversao: o retorno das
acOes registaram crescimentos de +41,4% em termos reais, 0 equivalente a 40,2% em
termos nominais. O triénio subsequente foi marcado por retornos de a¢des negativos. Em
2013, no entanto, foram observados os maiores valores médios do periodo em anélise
(42,2% em termos reais e 42,6% em termos nominais). No ano seguinte voltaram-se a
verificar retornos negativos, ainda que, em 2015 ja se tenha verificado uma ligeira

recuperacdo do desempenho das empresas na ética de mercado.

Importa referir que os crescimentos medianos sdo inferiores aos crescimentos médios
com a excecdo do ano de 2015. A maior disparidade entre crescimento médio e mediano
foi registado em 2013 e atingiu 0s 26 pontos percentuais de diferencial, quer em termos

nominais, quer em termos reais.

No que diz respeito aos valores extremos, o desempenho minimo foi registado pela
Sonae Industria no ano de 2014 (-91,8% em termos reias e -91,9% em termos nominais).
Ja o retorno méaximo das acdes foi registado pela Tertir em 2006 (307,6% em termos reais
e 320,3% em termos nominais).

Grafico 5.8: Retorno da acdo da empresa em termos nominais e reais (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Pode-se ainda incrementar a descri¢gdo efetuada ao analisar a evolugdo valor do

retorno da acdo da empresa deduzido da rentabilidade anual do indice PSI-20 (vd. gréafico
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5.9). Novamente, e de uma forma genérica, os valores de crescimento reais ndo diferem
muito dos valores nominais. Comparativamente ao grafico anterior, sdo verificadas mais
oscilacdes durante o periodo em estudo, entre valores positivos e negativos, o que ndo
permite estabelecer uma tendéncia clara. Em metade dos anos em analise foram registados
valores de retornos reais negativos (2003, 2005, 2007, 2010, 2011, 2012 e 2015). O valor
médio minimo observado (em termos reais) foi de -13,4% em 2012 (o0 que corresponde a
-11,0% em termos nominais). N&o obstante, 0 ano em que se registou o0 maior valor de
crescimento médio coincide com o da analise anterior: 2013 registou um valor médio de
retorno da acao deduzido da rentabilidade anual do indice PSI1-20 na ordem dos 26,3%

em termos reais (26,6% em termos nominais).

As disparidades mais relevantes entre os valores de crescimento médio e mediano
registaram-se nos anos imediatamente anteriores a grande crise financeira (2004-2007),
no entanto foi no ano de 2013 que o maior diferencial foi registado: 26 pontos percentuais,
quer em termos nominais, quer em termos reais. Tal como observado anteriormente, 0s
valores medianos assumem-se inferiores aos valores médios, excecionando-se o0 ano de
2015.

No que diz respeito aos valores extremos, o retorno minimo foi registado pela SDC
Investimentos no ano de 2015 (-86,5% em termos reais e nominais). Ja o retorno maximo
das acGes continua a ser registado pela Tertir em 2006 (278,6% em termos reais e 290,4%
em termos nominais).

Gréfico 5.9: Retorno da ag¢do da empresa deduzido da rentabilidade anual do indice PSI-
20, em termos nominais e reais (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Alternativamente, € possivel analisar o desempenho das empresas ndo SO
relativamente ao mercado, mas também na Otica contabilistica. Com este intuito,
procedeu-se ao céalculo do ROA através do quociente entre o resultado operacional e 0

ativo liquido total de cada empresa (grafico 5.10).

As empresas portuguesas analisadas registaram uma evolucao positiva entre 0s anos
2002 e 2004. Apesar de uma ligeira reducéo, no ano de 2005, de 0,2 pontos percentuais,
relativamente ao valor médio do ano anterior, 0 ano seguinte é aquele em que o ROA
atinge o maior valor médio do periodo em estudo: 4,6%. Nos anos seguintes, observou-
-se um decrescimo acentuado do desempenho contabilistico das empresas, atingindo o
seu valor médio mais reduzido em 2009 (1,4%). Apds uma recuperacdo em 2010 (onde o
ROA registou um valor médio de 3,8%), o ano seguinte voltou a ser marcado pelo
retrocesso do valor do desempenho das empresas. Nos anos finais da analise efetuada, o

ROA manteve-se ligeiramente estavel, em torno dos 4%.

Ao contrario do que tinha sido verificado até ao momento, os valores medianos
apresentam-se superiores aos valores médios para todos os anos (exceto 2013), o que
indicia a existéncia de valores minimos extremos para o0 periodo em andlise. A maior
discrepancia entre valores médios e medianos atinge os 2,7 pontos percentuais e foi

registado no ano de 2009.

Para o periodo 2002-2015, o valor minimo ocorreu no ano de 2009 e cifrou-se em
-71,4%, tendo sido registado pela Papelaria Fernandes. Quanto ao valor maximo de

desempenho contabilistico, este foi registado pela Reditus, em 2004 (36,5%).

Note-se que esta varidvel aponta para o recuo do desempenho contabilistico das

empresas em periodos de crise de indole macroecondémica (vd. anos 2008 e 2009).
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Grafico 5.10: Desempenho contabilistico das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

De um modo geral, € possivel tracar algumas semelhancas entre 0 comportamento do
desempenho das empresas e das remunera¢des atribuidas ao longo do periodo em anélise:
uma tendéncia sensivelmente crescente verifica-se nos anos imediatamente anteriores a
crise (i.e. até 2007). O ano seguinte é marcado por um retrocesso significativo, sendo os

valores dos anos posteriores imbuidos de alguma recuperacgéo crescente.

5.1.3. Caracterizacao das empresas

Iniciando a caracterizacdo das empresas consideradas no presente estudo para o
periodo 2002-2015, verifica-se que, relativamente a sua dimensdo (representada pelo
valor total do ativo liquido, nominal e ajustado ao ano de 2015 - grafico 5.11), as empresas
portuguesas apresentam valores médios que variam entre os 1912814308€ (valor ajustado
registado em 2003) e os 4035062009€ (valor ajustado registado em 2010). Se
considerarmos a analise em termos nominais, 0 ano com menor valor médio passa a ser
2002 (com 1543737974€), continuando 2010 a albergar o maior valor médio
(3769584062€).

No que concerne aos valores medianos, estes encontram-se, em todos 0s anos, abaixo
dos valores médios, variando apenas entre 359226103€ (valor ajustado, registado em
2004) e 1041629988€ (valor ajustado, registado em 2010). Em termos medianos
nominais, a menor dimensdo € registada em 2002 (valor do ativo de 291856931€),
mantendo 2010 com a maior dimensao mediana (973098255€). A maior disparidade entre
valores médios e medianos foi registado em 2010, com um diferencial de 2993432022€

(em termos ajustados).
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A Sotave foi a empresa que apresentou 0 menor valor para a proxy de dimenséo
escolhida (6108446€ e 5120021¢€, registados em 2004, em termos ajustados ¢ nominais,
respetivamente). A empresa que registou a maior dimenséo foi a EDP (43340334067€
registados em 2010, em termos ajustados e 42873017000€ registados em 2014, em termos

nominais).

Genericamente, em termos médios, as empresas portuguesas apresentaram um
crescimento constante da sua dimensdo até ao ano de 2010, ano em que atingiu o seu
maior pico. A partir desse ano, e até a atualidade, tem-se verificado uma tendéncia
decrescente na dimensdo das empresas, ainda que ndo se tenha atingido as baixas

dimens0es registadas no inicio do periodo em estudo.

Gréfico 5.11: Dimensao das empresas portuguesas, em termos ajustados (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Ao examinar-se as empresas portuguesas de acordo com o seu grau de alavancagem
(gréfico 5.12), é possivel verificar uma certa estabilidade nos valores apresentados, nao

se verificando grandes variacfes, quer em termos médios, quer em termos medianos.

Em termos médios, o menor valor surgiu em 2014 (69,1%), sendo o maior valor médio
registado em 2009 (81,4%). Em termos de disparidade (perante os valores medianos) a
maior diferenca é registada também no ano de 2009 (7,3 pontos percentuais). Note-se que
nos anos de 2002, 2003, 2004, 2013 e 2015 os valores medianos mostram-se superiores
aos valores médios, o que indicia a existéncia de valores extremos minimos nestes anos.
Por outro lado, nos anos de 2008 e 2009, coincidentemente, 0s anos em que a crise
financeira assolava o pais, foram aqueles em que as empresas apresentaram, em média,
um maior grau de alavancagem. O grau de alavancagem mais elevado foi alcancado pela

empresa Papelaria Fernandes em 2009 (356,4%).
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Grafico 5.12: Grau de alavancagem meédio das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto ao risco medio das empresas portuguesas (grafico 5.13), calculados com base
no desvio padrdo das rentabilidades diarias da acdo de cada empresa, pode-se afirmar que
0s anos anteriores a crise foram aqueles em que as empresas apresentaram menor risco
médio (1,8% em 2005 e 1,9% em 2006). O maior valor médio foi registado em 2012 e
em 2014 (4,5%). Em termos medianos, os valores variam entre 1,3% (2005) e 3,2%
(2008). Note-se que o valor maximo de risco registado (33,3%) ocorreu em 2014 e
encontra-se associado & empresa Sonae Inddstria. Assim, e apesar da amplitude entre
valores médios ndo ser elevada, nota-se que as empresas portuguesas apresentam, em
média, um maior risco no periodo a seguir a grande crise financeira, tendéncia que se

mantém até a atualidade.

Grafico 5.13: Risco médio das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Relativamente as oportunidades de crescimento, medidas através do market-to-book
ratio - grafico 5.14 - é possivel notar, desde 2002 uma tendéncia crescente deste
indicador, variando de 1,7 até 3,0 (valor médio maximo, registado em 2007). A partir
deste periodo, e ap6s uma queda abrupta do indicador em 2008 (onde atingiu um market-
to-book médio no valor de 1,4), verifica-se uma orientacdo decrescente do racio até atingir
0 seu valor minimo em 2014 (1,0), sendo seguido, no ano posterior, de uma ligeira
recuperacgdo. Os valores medianos ndo se afastam muito dos valores médios, apresentando
um diferencial entre 0,1 (em 2005 e 2014) e 1,3 (em 2009). O valor minimo de market-
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to-book registado foi de -14,1 (Lisgréfica, 2008), enquanto que o seu valor maximo
atingiu 34,34 (Reditus, 2007).

Gréfico 5.14: Oportunidades de crescimento (média) das empresas portuguesas (2002-
2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

No que concerne a distribuicdo de dividendos aferidos pelo dividend payout ratio, 0s
valores médios do inicio do periodo em analise sdo 0s menores valores médios registados
e rondam 0s 18,0% e 19,1% (2003 e 2002, respetivamente). Nos anos seguintes observou-
se uma certa estabilidade dos valores médios, até 2012, ano que atingiu os 29,1%. Este
valor médio so foi superado no ano de 2015, em que se registou o maior valor médio de
todo o periodo (37,3%). Tal poder-se-a ter devido a pagamentos de dividendos
antecipados, derivados de alteragdes fiscais, nomeadamente no dominio do participation
exemption. Este indicador, ao contrario do que se tem verificado até entdo, apresenta uma
grande disparidade entre valores médios e medianos, principalmente nos anos em que o
valor mediano indica que, pelo menos, metade das empresas nao distribuiu dividendos
(2002, 2003, 2008, 2009). E de notar, ainda, que todos os anos apresentam valores
medianos inferiores aos valores médios, com exce¢do do ano de 2015, em que o contrario
se verifica, 0 que indicia que no ano em causa inUmeras empresas apresentaram valores

de dividend payout ratio elevados.

Gréfico 5.15: Dividend payout ratio médio das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Nesta dissertacdo, a concentragdo acionista foi calculada com base em dois critérios
distintos: um calculado através da proporcdo de agdes detidas pelos cinco maiores
detentores de acdes e, outro, por intermédio da posse de a¢bes pelo maior acionista. Tal
encontra-se explicito no grafico 5.16, onde os critérios estdo identificados pelas letras a
e b, respetivamente. Em ambas metodologias, os valores médios de concentracdo
acionista apresentam-se estaveis ao longo do periodo em estudo, no entanto, o primeiro
critério apresenta um diferencial de cerca de 25-30 pontos percentuais em relacdo ao

segundo.

Em média, a proporc¢éo de a¢des detidas pelos cinco maiores detentores de a¢des varia
entre 64,4% (2006) e 72,5% (2015). O valor maximo de concentracdo acionista pertence
a empresa Media Capital, entre os anos 2008 e 2015. Para todo o periodo considerado, a
empresa com a estrutura mais dispersa € a Sumol+Compal (em 2002) com apenas 8,3%

de concentracéo.

Relativamente a percentagem de acdes que estdo na posse do maior acionista da
empresa, 0 seu valor médio varia entre 37,5% e 47,9%, em 2006 e 2015, respetivamente.
Contrariamente ao verificado através dos valores obtidos com o critério anterior, neste
caso os valores medianos, apresentam-se, na maior parte dos anos inferiores aos valores
médios, porém com um diferencial ligeiramente maior em relacdo a estes: atingiu-se um
diferencial de 6,6 pontos percentuais em 2002. O valor maximo da concentracdo acionista
fica agora a cargo da Luz Saude, em 2015, com um valor de 98,43%. Por outro lado, a
empresa com a estrutura mais dispersa € a Glintt (em 2007) com apenas 5,7% de

concentracao.

Gréfico 5.16: Concentragdo acionista média das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Ao analisar a proporgdo média de agOes detidas por administradores executivos
(gréfico 5.17), verifica-se que, independentemente do critério de medida adotado, isto é,
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selecionando apenas as ac¢Oes detidas diretamente pelos administradores executivos ou
incluindo, para além destas, as a¢fes detidas por conjuges e descendentes menores de 18
anos, a tendéncia deste indicador tem sido claramente descendente. N&o aparentam existir
diferencas significativas entre estes indicadores: a variacdo no valor médio entre estes
dois calculos ou é inexistente ou varia, no méximo, 0,1 ponto percentual. O valor médio
méaximo foi registado em 2003 (5,8%), data a partir da qual se verifica um decréscimo
acentuado no valor desta variavel, atingindo o seu ponto médio mais baixo em 2015
(1,0%). Quanto a proporcdo maxima de acdes detidas por administradores executivos
(60,5%) foi registada em 2002, pela empresa Novabase.

Gréfico 5.17: Proporgdo média de ac¢Oes detidas por administradores executivos da
prépria empresa (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

No que concerne a proporcdo média de empresas que possuem plano de stock options
e que o tém em vigor para 0 mandato vigente, é possivel avaliar a sua evolucdo através
do grafico 5.18. Entre 2002 e 2004, é possivel observar-se a presenca de uma propor¢édo
média de empresas com plano de stock options semelhante: entre 15,9% e 16,3%. O ano
seguinte foi marcado por um crescimento mais acentuado, onde 24,4% demonstravam
possuir um plano de stock options implementado, sendo esta a maior propor¢do média
verificada no periodo em estudo. Desde 2006 se tem verificado uma tendéncia
decrescente da utilizacdo deste mecanismo por parte das empresas portuguesas,
chegando-se, mesmo, a atingir um valor médio nulo no ano de 2015. Ademais, nenhuma
empresa que constitui a amostra do estudo apresentou um plano de stock options
implementado no ano de 2015. Perante estes resultados, deduz-se que esta pratica ndo é

muito difundida em Portugal.
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Gréfico 5.18: Proporc¢do média de empresas portuguesas com plano de stock options (2002-
2015)
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Fonte: Elaboracéo propria.

No que diz respeito ao modelo de conselho de administracdo adotado pelas empresas,
apenas a EDP adotou um modelo dualista, de 2006 a 2015. Para os restantes anos e
empresas para as quais se conseguiram apurar dados, 0 modelo adotado é o monista, pelo
que, é possivel concluir a preferéncia das empresas portuguesas por este modelo de

conselho de administracéo.

No que concerne a dimensdo dos conselhos de administracdo (grafico 5.19), medida
através do numero total de administradores no conselho de administracdo, nota-se um
crescimento da sua dimensdo média desde 2002, ano em que foi registado o menor valor
médio (7,1) até 2012, ano que registou o maior valor médio (10,3). A partir deste ano, e
até a atualidade, verifica-se uma tendéncia decrescente, mantendo-se, em 2015, 9,0 de
valor médio. As empresas CIN (2002 e 2003), o Grupo Gréo Para (2008 a 2010) e a Litho
Formas (2002) foram aquelas que possuiram um menor conselho de administracéo,
constituido por apenas 3 elementos, enquanto que a EDP (2012 e 2013) foi a empresa que
apresentou um maior conselho de administracdo, com 30 elementos. Tal poder-se-a dever
ao facto da EDP ter um modelo dualista, assim como ao facto de ser uma empresa com

grande dimensdo.

Gréfico 5.19: Namero médio de administradores no conselho de administracao das
empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Ao analisar a caracteristica da CEO duality, isto é, os casos onde o0 CEO e chairman

(presidente do conselho de administracdo) sdo a mesma pessoa (vd. grafico 5.20) verifica-
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se que, nos anos imediatamente anteriores a crise (2002-2006), a grande maioria das
empresas analisadas optaram pela atribuicdo dos cargos de chairman e CEO a mesma
pessoa: mais de dois tercos das empresas optaram por uma vertente de CEO duality. No
entanto, esta abordagem é ligeiramente contrariada nos anos seguintes. Desde 2009,
menos de 50% das empresas optam por esta abordagem (excec¢do apenas para 0 ano de
2012).

Gréfico 5.20: Proporgdo média das empresas portuguesas em que se verifica CEO duality
(2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

No que concerne a proporcdo de administradores executivos e ndo executivos no
conselho de administracdo (grafico 5.21), verifica-se uma clara tendéncia decrescente, ao
longo do periodo em analise, no que diz respeito a proporcao de executivos nos conselhos
de administracdo. 2002 foi 0 ano com uma maior propor¢do média de administradores
executivos no conselho de administracdo (66,0%). Até 2009, mais de metade dos
elementos dos conselhos de administragdo eram, em média, administradores executivos.
A menor proporcdo média de administradores executivos foi registada em 2013 (44,3%).
Ao confrontar estes resultados com o nimero médio de administradores executivos nos
conselhos de administracdo verifica-se que o0 maior ndmero médio deu-
-se em 2005 (4,6) e o menor em 2015 (3,6). Por outro lado, o numero médio de
administradores ndo executivos nos conselhos de administracdo tem variado entre 2,7 e

6,2, sendo que atualmente este valor cifra-se em 5,4 administradores.

Quanto a propor¢do minima de administradores executivos no conselho de
administracdo (9,1%) e consequentemente, a propor¢do maxima de administradores ndo

executivos (90,9%), estas ocorreram em 2015, na empresa Jeronimo Martins.
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Gréfico 5.21: Proporcdo média de administradores executivos e nao executivos nos
conselhos de administracdo das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.

A evolucdo supra destacada, ao que tudo indica, ter-se-4 devido as reformas dos
reguladores e do poder legislativo no sentido de garantir a maior independéncia dos
conselhos de administracdo. Atendendo a importancia caracteristica de independéncia dos
administradores ndo executivos que tem sido particularmente reivindicada pela CMVM,
torna-se pertinente, também, analisar a evolucdo da propor¢do de administradores néo
executivos independentes nos conselhos de administracdo das empresas portuguesas
(gréfico 5.22).

Verifica-se uma tendéncia ligeiramente crescente no periodo em estudo. O menor
valor médio foi registado em 2003 (15,4%), enquanto que o maior valor médio foi
registado em 2009 e 2010 (20,6%). O numero médio de administradores ndo executivos
e independentes nos conselhos de administracdo tem variado entre 1,0 e 2,4, sendo que

atualmente este valor encontra-se nos 2,1 administradores.

De destacar que ha auséncia de administradores ndo executivos independentes em
varias empresas em cada um dos anos em estudo. Por outro lado, hd empresas que
privilegiam a presenca de administradores ndo executivos independentes nos seus
conselhos de administracdo, como é o caso da Cofaco, que em 2002 apresentou a
propor¢do méxima de administradores ndo executivos independentes (80,0%). Né&o
obstante, ha que relevar que o conceito de independéncia tem evoluido ao longo do tempo,

pelo que a sua comparabilidade inter-temporal podera ser prejudicada.
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Gréfico 5.22: Proporg¢do média de administradores ndo executivos independentes nos
conselhos de administracdo das empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Ja quanto a proporcdo média de administradores que sdo do género feminino, no
periodo 2002-2015 (gréafico 5.23) verificou-se que, entre 0s anos 2002 e 2007 a proporc¢ao
feminina média manteve-se com valores estaveis, na ordem dos 5,7%-6,6%. No entanto,
no ano de 2008 sofreu uma reducdo significativa, registando a menor propor¢édo média
do periodo em estudo (3,6%). A partir desta data a tendéncia demonstrada é de claro
crescimento da proporcdo feminina nos administradores executivos, atingindo-se, no
ultimo ano do estudo, o maior valor médio registado: 10,6%. No entanto, tal poder-se-a
dever ao facto do numero total de administradores executivos ter vindo a diminuir. Isto
porque, em termos absolutos, o nimero de administradores executivos que sdo do género

feminino tem permanecido entre os 0,2 e 0s 0,3, entre o periodo considerado.

E importante destacar que a proporcdo mediana registada para todos o0s anos
corresponde a 0,0%, o que implica que mais da metade dos administradores com fungdes
executivas dos conselhos de administracdo analisados anualmente s&o totalmente
individuos do género masculino. Consequentemente, pode-se afirmar que o valor minimo
registo para este indicador é o valor nulo, para todos os anos. Por outro lado, também se
verificou que existem empresas que apenas tém individuos do género feminino com
funcGes executivas: sdo os casos da Media Capital e da Sonae Capital, ambos no ano de
2015.

Gréfico 5.23: Proporcao média de administradores executivos do género feminino das
empresas portuguesas (2002-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria.
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5.2. Analise dos pressupostos da regressao e testes aplicados

A aplicacdo do modelo de regresséao linear maltipla em dados em painel pressupde a
verificacdo de diversos pressupostos: Se algum destes ndo forem validos existe um erro
de especificagdo, existindo diferencas nas implicacbes que estes erros possam ter
(Johnston e DiNardo 2001). Os pressupostos abrangem (Johnston e DiNardo 2001,
Webster 2007; Murteira et al. 2010):

a) Linearidade em parametros e especificacdo correta do modelo;

b) Normalidade dos residuos (de valor esperado zero e variancia constante);

c) Auséncia de multicolinariedade;

d) Auséncia de autocorrelagdo dos residuos;

e) Homocedasticidade dos residuos ou auséncia de heterocedasticidade
(variancia dos residuos é constante);

f) Auséncia de endogeneidade (valor esperado da varidvel residual condicionada

pela matriz dos regressores € nulo).

No que diz respeito ao teste da normalidade (com média zero e varidncia constante),
a auséncia de cumprimento deste pressuposto ndo € tdo grave como outros, e alguns
autores recomendam mesmo ndo testar este pressuposto (Gelman e Hill 2007),
correspondendo portanto a abordagem que se adotou. De acordo com Maas e Hox (2004),
violagbes moderadas de pressupostos da analise da regressdo linear, incluindo a
distribuicdo normal de residuos, ndo serdo problematicas, particularmente em contexto
de amostras em gue a sua dimensdo ndo seja demasiado pequena. A este respeito Box

(1976) refere mesmo que “na natureza, nunca existiu uma distribuicdo normal” (p. 792)*.

O diagnostico, assim como as respetivas correcdes (se aplicaveis) dos pressupostos
relativos a auséncia de multicolinearidade, auséncia de autocorrelacdo e auséncia de
heterocedasticidade (homocedasticidade) serdo apresentados nos apéndices. De seguida,
apresenta-se o suporte tedrico a aplicacdo do diagndstico e corre¢Bes para cada tipo de

pressuposto.

41 A citacdo original e integral refere concretamente: “(...) the statistician knows, for example that in
nature there never was a normal distribution, there never was a straight line, yet with normal and linear
assumptions, known to be false, he can often derive results which match, to a useful approximation, those
found in the real world” (Box 1976, p. 792).
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A existéncia de casos de elevada multicolinearidade podera resultar em estimadores
OLS com grande variancia e covariancia que dificultam a obtencdo de estimacdes mais
precisas, intervalos de confianga mais amplos, “estatisticas t” estatisticamente
insignificantes, valores elevados de R? mas com menos “estatisticas t” significativas e
estimadores OLS e erros-padrdo mais sensiveis a pequenas alteracdes nos dados (Gujarati
2006). Para detetar a presenca de multicolinearidade, recorreu-se a criacdo de uma matriz
de correlacéo (vd. apéndice 4)*? entre as diferentes variaveis, mas com o foco da analise
arecair paraas correlacdes entre regressores com valores superiores a 0,8 (Gujarati 2006).
Este método tem apenas um cariz indicativo. Para adotar uma abordagem mais formal,
aplicou-se também o teste VIF (variance inflation factor), que indicia a presenca de
multicolinearidade quando o valor de VIF de uma determinada variavel for superior a 10
(Gujarati 2006). Os testes aplicados (vd. apéndice 4) ndo indiciaram a presenca de
multicolinearidade, pelo que ndo se aplicaram medidas corretivas (e.g. exclusdo de
variaveis, transformacao de variaveis, analise fatorial e componentes principais) (Gujarati
2006).

Antes da aplicacdo do diagnostico da eventual existéncia de autocorrelagdo e
heterocedasticidade, efetuou-se a escolha sobre 0 método de estimacdo: isto €, teve-se
que optar por efetuar a estimacdo entre pooled OLS, efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Os
testes associados a cada regressdo encontram-se, igualmente, nos apéndices (n.° 5 a 38)*3,
excetuando-se o caso do teste a multicolinearidade que se apresentou no apéndice 4

Nas primeiras trés fases, aplicaram-se testes para a escolha do melhor estimador: se
estimacdo por pooled OLS, com efeitos aleatérios ou com efeitos fixos. O teste de
Hausman foi utilizado com o intuito de escolher entre efeitos aleatorios e efeitos fixos,
sendo a hipétese nula que os efeitos aleatdrios é o estimador mais adequado (Gujarati
2006). Por sua vez, o teste LM de Breusch-Pagan serviu para optar entre pooled OLS e

efeitos aleatorios, sendo a hipétese nula que pooled OLS € o estimador mais adequado

42 Atente-se que a matriz de correlagdo também apresenta as variaveis dependentes - que, obviamente,
ndo devem ser consideradas para o &mbito do estudo da multicolinearidade entre regressores -, mas que
optou-se por apresentar pelo interesse em termos de estatistica descritiva. De igual forma, deve excluir-se
da anélise, correlagdes entre proxies similares para 0 mesmo objetivo. A apresentacdo de uma Unica tabela
tem apenas o objetivo de reduzir a dimenséo do presente estudo.

43 Apenas no primeiro caso, se optou por destacar o output integral. A partir dai, optou-se apenas por
destacar a parte relevante de cada teste. Tal metodologia deve-se também a necessidade de manter uma
dimensdo razoével do estudo. Todo o processo de teste e de estimacdo esta naturalmente disponivel a
pedido.
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(Adkins e Hill 2011). Finalmente, aplicou-se o teste de Chow para escolher entre pooled
OLS e efeitos fixos, sendo também que a hipdtese nula é que pooled OLS é o estimador
mais adequado. Note-se que quando se recorre a estimacao pelo software Stata, este teste
para aferir a significancia dos efeitos fixos aparece juntamente com o output do comando
xtreg, fe (Baltagi 2013).

Quanto a autocorrelacdo, esta ocorre quando os residuos ndo sdo independentes, ou
seja quando E(ui,u;) #0, parai #j. A auséncia pressupoe que “o termo de erro relacionado
a qualquer observacdo ndo € influenciado pelo termo de erro de qualquer outra
observacdo” (Gujarati 2006, p. 358). A detecdo foi efetuada recorrendo ao teste de
Wooldridge para testar a hipotese nula de que nédo existe autocorrelagcdo na especificacao
(Drukker 2003). A hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo foi rejeitada a niveis de
significancia de 5%.

Por sua vez, a natureza da homocedasticidade reside no facto da “variancia de cada
termo de erro ui, condicionado aos valores selecionados das variaveis explicativas é
algum niimero constante igual a ¢ (Gujarati 2006, p. 313). Em termos matematicos:
E(ui) = o parai =1, 2, ..., n. Por outro lado, existe heterocedasticidade quando E(ui) =
oi? (variancias condicionais de u; deixaram de ser constantes) (Gujarati 2006). As causas
da heterocedasticidade podem ser varias, entre as quais, a presenca de observacdes com
valores muito diferentes das demais, assimetria na distribuicdo de regressores, entre
outros (Gujarati 2006). Neste sentido, procedeu-se a verificacdo da presenca da
heterocedasticidade recorrendo ao teste de Levene para a igualdade de variancias aplicado
aos termos de erro, sendo a hipotese nula a de que as variancias sdo iguais (Stata n.d.).
Como as estimacgdes XIX e XXII realizaram-se por intermédio de efeitos fixos, conseguiu
aplicar-se o teste modificado de Wald, em que a hip6tese nula é respeitante a
homocedasticidade dos residuos (Baum 2001). A hip6tese nula de homocedasticidade dos

residuos foi rejeitada a niveis de significancia de 5%.

No que diz respeito a aplicacdo de correcdes no caso de existir autocorrelagao e
heterocedasticidade, efetuaram-se as estimacdes com a opcao de erros-padrao robustos a
semelhanca de outros estudos (Nikolova 2014, Firth et al. 2015).

Agquando da referéncia a analise a presenca de heterocedasticidade abordou-se a

possibilidade de existirem observacGes muito diferentes das demais observacbes do
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painel. A este respeito, convém salvaguardar que “0 efeito de outliers na anélise de um
painel de dados depende fortemente do mecanismo pelos quais se acredita que os outliers
sdo criados” (Hawkins 1980, p. 3). Por conseguinte, os outliers podem ser observacdes
validas. Neste sentido, o foco deste estudo incidiu na analise das estimagdes sem a
eliminacdo de valores discrepantes, porque estes ndo indiciaram erros de codificagdo ou
de ma comunicacdo. A eliminacio de outliers* poderia assim criar um enviesamento

indesejavel nos resultados.

5.3. Analise econométrica

Neste subcapitulo apresentam-se os resultados mais importantes das estimacdes
efetuadas e a discussdo inerente. Os outputs do Stata associados encontram-se do

apéndice 5 ao 38.

5.3.1. Fases 1 e 2: Remuneracédo executiva como variavel dependente

As primeiras duas fases da analise demonstram ndo existir diferencas substantivas na
natureza das relacBes entre as diversas variaveis independentes com as remuneracoes
executivas per capita ndo-ajustadas (estimacdes | a Ill - fase 1) e ajustadas ao IPC
(estimacdes VII a IX - fase 2). Ainda, ha que ter em conta que o dmbito temporal do
estudo ndo é reduzido, pelo que o valor temporal do dinheiro tem particular importancia
e, por conseguinte, ndo pode ser descurado. Neste sentido, doravante, a analise assentara

em valores ajustados ao IPC.

Os resultados mais interessantes e relevantes para o &mbito deste estudo sdo as
relagOes positivas identificadas entre a remuneragéo executiva acrescida das agdes detidas
(em termos ajustados) com as diferentes proxies de desempenho: relacdo positiva a um
nivel de significancia de 1% com a proxy relativa desempenho de mercado das empresas
em termos reais (estimacdo X da fase 2), relagdo positiva a 5% com a proxy de
desempenho de mercado relativamente ao indice PSI-20 (em termos reais) (estimagéo XI
da fase 2) e 10% com a proxy escolhida para o desempenho contabilistico (estimacao XII

da fase 2). Os resultados da estimagdo XI sdo particularmente interessantes, na medida

4 Ainda assim, considerando as diferentes posicGes sobre esta temética, efetuaram-se estimacg@es. Os
outputs ndo foram apresentados por necessidade de ndo tornar esta dissertagdo excessivamente extensa e
porque a manutencao dos pretensos outliers é a abordagem mais correta sob a justificacdo que se apresentou
acima.
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em que refletem que quando é considerada a remuneracdo acrescida do valor das a¢Ges
possuidas pelos executivos, esta parece estar alinhada com o desempenho de mercado

efetivo da empresa e ndo tdo s6 com base num mero momentum do mercado.

Relativamente as estimacdes X, XI e XII, o R? é superior no caso da estimacéo XII
(fase 2) (i.e. 56,84%), ainda que ligeiramente face as demais (estimacéo X e estimacao
X1, respetivamente, 56,51% e 56,18%). Assim, a variavel de desempenho contabilistico
(que integra a estimacéo XII) parece explicar ligeiramente melhor as variagdes ocorridas
na remuneracao executiva (visto que todas as demais constantes foram mantidas) do que
a variavel de desempenho de mercado (inserida na estimacdo X) e a variavel de

desempenho de mercado relativamente ao indice PSI-20 (inserida na estimacéo XI).

Os resultados alinham-se com a teoria da agéncia, na medida em que sugerem que
existe uma associacgao entre incentivos e o desempenho da empresa. Estes resultados séo
inovadores face a literatura anterior sobre a realidade nacional, que ndo encontraram
relacdo entre a remuneracdo executiva total per capita e o desempenho de mercado
(Nascimento 2009), ainda que esta autora ndo tenha considerado a remuneracao acrescida
do valor das a¢des detidas. No que diz respeito a comparabilidade direta com o estudo de
Nascimento (2009), que ocorre quando se analisa apenas a remuneracdo executiva total

atribuida, a verificacdo de existéncia de relacdo permanece inconclusiva.

No entanto, ha que ter extrema cautela com conclusGes que possam ser precipitadas.
Desde logo, nestas primeiras fases, s se verificou a existéncia de uma relacédo positiva,
quando considerado o valor das acGes detidas. As acOes detidas podem ser atribuidas ao
abrigo de programas de incentivo das empresas ou obtidas pelos proprios, ndo obstante,
identificou-se um efeito sobre a riqueza®® dos administradores executivos. Segundo, ha
que atender que os coeficientes associados as diferentes proxies de desempenho sdo
baixos, sugerindo a existéncia de baixa sensibilidade da remuneracdo ao desempenho.
Neste sentido, os incentivos podem ndo ser suficientes para mitigar os conflitos de
interesse entre acionistas e gestores. Tal alinha-se com Jensen e Murphy (1990a), que
consideravam que os administradores sdo pagos como “burocratas” (como ja se referiu

no subcapitulo 2.6).

4 A “riqueza” é aqui utilizada em termos latos, visto que se considera parte do patriménio mobiliario
detido, assim como os rendimentos de trabalho associados a empresa em estudo.
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Em termos ndo-ajustados, foi também identificada uma relagdo positiva com o
desempenho de mercado e com o desempenho de mercado relativamente ao PSI-20, aum

nivel de significancia de 1% e 10%, respetivamente (estimacdes IV e V da fase 1).

Ao nivel das varidveis de controlo, apesar de ndo serem o foco deste estudo, também

existem resultados que devem ser evidenciados.

A dimensdo da empresa (ajustada e ndo-ajustada) e o pagamento de dividendos
relacionam-se positivamente com a remuneracao executiva a um nivel de significancia de
1%. Os coeficientes associados a estas variaveis rondam os 0,35-0,38 e 0,37-0,42,

respetivamente.

Assim, ceteris paribus, uma alteracdo de 1% na dimens&o induz uma alteragéo de
aproximadamente 0,4% na remuneracio executiva per capita®®. Esta evidéncia alinha-se
com a generalidade da literatura (Cosh e Hughes 1997; Fernandes 2008; Nascimento
2009; Gregg et al. 2012; Deschenes et al. 2015) e podera induzir os administradores a
encetarem estratégias de diversificacdo, que ndo criem necessariamente valor acionista
(Jensen e Murphy 1990a), teoricamente, alinhando-se com a managerial power
hypothesis (Coakley e lliopoulou 2006). Como se referiu, outras visdes alternativas
justificam esta relacdo com a necessidade de remunerar os administradores executivos de
forma substantiva devido ao facto destes terem que lidar com mais niveis hierarquicos ou

com tarefas com maior complexidade (Frydman 2009; Nascimento 2009).

Quanto ao pagamento de dividendos, uma empresa que ndo pague dividendos e passe
a pagar um payout de mais 1 ponto percentual, poderd aumentar, em média, a
remuneracdo dos seus administradores executivos em aproximadamente 0,4%, ceteris
paribus. A relacdo identificada também ndo € estranha face a literatura estudada,
suportando a assun¢do que a politica de dividendos € utilizada com o objetivo de alinhar

0s interesses entre acionistas e gestores.

O modelo de conselho de administragdo, que indica a presenca do modelo dualista,
relaciona-se positivamente com a remuneracao executiva a 5% de nivel de significancia.

Os coeficientes do modelo de conselho de administracdo situam-se entre os 0,8-0,9,

4 0 tipo de transformacdo de que a remuneragdo executiva e a dimensdo foram alvo ndo tem um
impacto significativo na interpretacéo dos resultados. No fundo, est4 em causa a adigdo de apenas mais um
euro (por questBes de garantir uma maior normalizacdo dos valores dispersos) a variavel original.
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dependendo da estimagdo. Mantido tudo o resto constante, se uma empresa passar a adotar
este tipo de modelo, a remuneracdo dos administradores executivos per capita pode subir
entre 83,3 e 90,7%, com todas as demais variaveis independentes mantidas constantes.
No entanto, dada a insuficiéncia de empresas que adotaram este modelo, dever-se-a ter

muitas reservas quanto a existéncia efetiva desta relacéo.

Por outro lado, a concentracdo acionista - aferida pela percentagem de acOes detidas
pelos cinco maiores acionistas - relaciona-se negativamente com a remuneracgao executiva
a um nivel de significancia de 1%. Os resultados dos coeficientes revelam que o aumento
da concentracdo acionista em 1 ponto percentual faz diminuir a remuneragédo executiva
média em aproximadamente 0,9% a 1,0%, ceteris paribus. Os resultados ndo se alteraram
substantivamente, considerando como proxy a percentagem de ac¢Ges detidas pelo maior
acionista (CAC2%'), ao invés da percentagem de agBes detidas pelos cinco maiores
detentores de acbes (CAC). As relagbes da remuneracdo executiva e da remuneracéo
executiva acrescida do valor das acGes detidas per capita (em termos ajustados) com a
concentracédo acionista mantiveram-se significativas a 1% (estimacdes XIIl e XV). Esta
evidéncia alinha-se com o padrdo verificado na literatura analisada (Hartzell e Starks
2003; Adams e Giannetti 2012; Hearn 2013) e podem justificar a defesa de que a
concentracdo acionista e a remuneracdo executiva sdo considerados mecanismos de

corporate governance substitutos.

A variavel referente a proporcdo de individuos do género feminino que sdo
administradoras executivas relaciona-se negativamente com a remuneragdo, mas apenas

a um nivel de significancia de 10%.

Considerando a relacdo entre as remuneragdes acrescidas do valor das ac6es detidas
por administradores executivos, em termos per capita, e na Otica ndo-ajustada
(estimacOes 1V a VI da fase 1) e ajustada (estimacOes X a XI1 da fase 2), ndo se verificam
alteracdes substantivas face as anteriores evidéncias sobre a dimensdo, pagamento de
dividendos e concentracdo acionista. Os coeficientes associados as dimensdo sdo
ligeiramente inferiores (c. 0,29-0,30) e os dos dividendos ligeiramente superiores (c. 0,48-

0,51). A concentracdo acionista passou para coeficientes superiores a unidade em valor

47 Esta proxy (CAC2) diz respeito a percentagem de ac@es detidas pelo maior acionista e foi obtida
através dos relatérios de governo societério e relatorios e contas divulgados anualmente. Relativamente as
especificacdes dos modelos estimados, encontram-se nas regressdes X111 e XV do apéndice 1.
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absoluto (c. -1.04 a -1.13). No entanto, nada se pode concluir quanto a influéncia do
género e modelo de conselho de administragao.

A evidéncia mostra, ainda, existir uma relacdo positiva das oportunidades de
crescimento, a um nivel de significancia de 5%, com a remuneracgéo executiva acrescida

das acdes detidas por executivas.

Verificou-se também a existéncia de uma relacdo positiva a um nivel de significancia
de 1% entre o insider ownership (percentagem de a¢des detidas por administradores
executivos) e a remuneragao executiva acrescida das agdes detidas por executivas. Os
coeficientes sdo elevados (c. 6.64 - 6.96), significando que o aumento de 1 ponto
percentual na posse de acOes detidas por administradores executivos, ceteris paribus,
propiciam um aumento da remunera¢do media destes em c. 6,6 a 7,0%. Também se
efetuou uma andlise de robustez a esta variavel. Nesta primeira analise, contabilizou-se
apenas participaces diretas (IOW) e ndo se consideraram participacOes partilhadas com
conjuges (I0W2%8). A proxy IOW2 para além da participacio direta, inclui também as
participacOes detidas por cénjuges, por se considerar que os administradores exercem
uma maior influéncia sobre estes e os direitos econdmicos sao facilmente partilhados. A
relacdo da remuneragdo executiva acrescida do valor das acdes detidas per capita (em
termos ajustados) com o insider ownership manteve-se significativa a 1% (estimacéo
XVI). Assim, esta evidéncia pode suportar a assuncdo de que a participacdo dos
administradores executivos no capital da empresa e a remuneragdo s80 mecanismos

substitutos.

Os resultados do processo de estimacdo destas duas fases encontram-se nas tabelas
51e5.2.

48 De forma mais precisa, as agOes detidas por administradores executivos (incluindo conjuges)
(IOW?2), corresponde ao racio de agdes detidas por administradores executivos sobre o nimero total de
acOes (contabilizando-se acgBes detidas diretamente e indiretamente por intermédio de cOnjuges e
dependentes menores de 18 anos). Os dados subjacentes foram obtidos por analise dos relatorios de governo
societério e relatérios e contas divulgados anualmente. Por sua vez, as especificagdes dos modelos
estimados encontram-se nas regressdes XIV e XVI do apéndice 1.
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Tabela 5.1: Resultados das estimacoes relativas a fase 1

Fase 1
N.° Est. > I 1 i v \% VI
Modelo > Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat.
V.D.> INREM INREM INREM INREA INREA INREA
const. 5.22520** 5.33975** 5.33056** 7.43718%** 7.55323*** 7.47610%**
INDEM 0.19841 0.19354***
InDEI 0.00092 0.12527*
ROA -0.12221 0.79073
InDIM 0.38357*** 0.37393*** 0.37497*** 0.29471*** 0.28749*** 0.28656***
CAC -0.94294*** -0.88503*** -0.88335*** -1.07899*** -1.05597*** -1.03660***
NEI 0.47395 0.45749 0.45630 0.45458 0.47779 0.42751
MCA 0.90718** 0.84701** 0.84266** 0.44722 0.42567 0.40994
DCA -0.04479 -0.04140 -0.04118 -0.01697 -0.01634 -0.01655
DUA -0.22563 -0.21709 -0.21654 0.12579 0.13842 0.12551
oW 0.10040 0.08081 0.07030 6.65838*** 6.64376%** 6.71486***
ALA 0.28146 0.27470 0.25792 0.10616 0.10424 0.20427
RIS 3.23562 2.45465 2.45963 -0.74554 -1.41259 -1.51121
MTB 0.00746 0.01517 0.01571 0.01988* 0.02372** 0.02427**
DPR 0.37530*** 0.42105*** 0.42470%** 0.49596*** 0.51216*** 0.51280***
FEM -0.58880* -0.55447* -0.55137* -0.40818 -0.38499 -0.40245
* Coeficiente significativo para 10% de nivel de significancia
** Coeficiente significativo para 5% de nivel de significancia
*** Coeficiente significativo para 1% de nivel de significancia
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 5.2: Resultados das estimacoes relativas a fase 2
Fase 2
N.° Est. > VIl VIl I1X X XI XIl
Modelo > Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat.
V.D.> InREMa INREMa INREMa INREAa INREAa INREAa
const. 5.86894** 5.94503** 5.93877** 7.48634*** 7.59396%*** 7.53101***
INDEMr 0.20253 0.19755***
InDEIr 0.00851 0.13177**
ROA -0.00835 0.88871*
InDIMa 0.35719%** 0.34942%** 0.34963*** 0.30011*** 0.29334*** 0.29082%***
CAC -0.99757*** -0.93791*** -0.93557*** -1.12742%** -1.10420%** -1.08249***
NEI 0.46463 0.45249 0.44918 0.45272 0.47816 0.42728
MCA 0.89322** 0.83553** 0.83277** 0.45447 0.43419 0.42069
DCA -0.04567 -0.04264 -0.04246 -0.02294 -0.02247 -0.02242
DUA -0.22103 -0.21236 -0.21274 0.13227 0.14524 0.13161
10w 0.30985 0.28582 0.28460 6.90482%*** 6.88986*** 6.96020***
ALA 0.29408 0.28614 0.28463 0.11804 0.11586 0.22832
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Fase 2

N.° Est. > VIl VI I1X X Xl XI1
Modelo > Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat.
V.D.> INREMa INREMa INREMa INREAa INREAa INREAa
RIS 2.62542 1.84658 1.84249 -1.33757 -2.01430 -2.11483
MTB 0.00823 0.01591 0.01621 0.02089** 0.02472%** 0.02504**
DPR 0.37047*** 0.41470*** 0.41684*** 0.48318** 0.49852*** 0.49725%**
FEM -0.61634* -0.58069* -0.57990* -0.43332 -0.40954 -0.42578

* Coeficiente significativo para 10% de nivel de significancia

** Coeficiente significativo para 5% de nivel de significancia

*** Coeficiente significativo para 1% de nivel de significancia
Fonte: Elaboracéo propria.

Finalmente, efetuou-se novas estimacgdes (referentes a fase 2) com a eliminagédo de
outliers (moderados e severos)*. N&o se poderia deixar de fazer esta breve referéncia
devido as diversas perspetivas sobre a matéria. Atente-se que sendo AIQ a amplitude
interquartis (i.e. Q3 — Q1), verifica-se a presencga de um outlier severo de valor x; quando:
Xi < Q1- (3*AIQ) ou Xi > Q3+ (3*AIQ) (Murteira et al. 2010). Por outro lado, o outlier é
moderado quando: Q1 - (3*AlQ) < Xi < Q1 -(1,5*AlQ) ou Qs+ (1,5*AlQ) < xi < Qs+
(3*AIQ).

Quanto as estimacdes VIl a IX, ndo existem alteracfes substantivas. As alteracfes que
se podem destacar dizem respeito as estimac6es quando se considera as remuneracdes
acrescidas do valor das acdes detidas como varidvel dependente. Na estimacdo X, desta
feita, nada se pode inferir quanto a relacdo da remuneracdo executiva com trés variaveis:
o desempenho, as oportunidades de crescimento e o pagamento de dividendos. Por outro
lado, a relacdo com a alavancagem passa a ser significativa a 5% de nivel de significancia.
Nas estimacOes XI e XII, nada se pode inferir quanto a relagdo com o desempenho e
dividendos. A alavancagem passa a apresentar relacdo inversa a 5% de nivel de

significancia.

49 Importa referir que a remogéo de outliers fez com duas variaveis fossem eliminadas pelos valores
que apresentavam: a saber, MCA e FEM.
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5.3.2. Fase 3: Desempenho das empresas como variavel dependente

Na terceira fase procurou-se estudar o desempenho em funcdo da remuneracgéo e de
varidveis de controlo, que foram devidamente identificadas anteriormente (estimacdes
XVIla XXIl).

A anélise economeétrica identificou uma relacdo positiva entre o desempenho de
mercado das empresas (medido pelo retorno da acdo da empresa em termos reais) e a
remuneracao executiva acrescida do valor das agdes detidas (em termos ajustados ao IPC)
a um nivel de significancia de 1% (estimacdo XX). Também foi identificada uma relacéo
positiva entre esta variavel dependente e (apenas) a remuneracdo executiva, mas esta

apenas a um nivel de significancia 10% (estimacdo XVII).

Por outro lado, constatou-se a existéncia de uma relacdo positiva (a 5% de nivel de
significancia) entre o desempenho de mercado deduzido do desempenho do indice PSI-
20 e a remunerag&o executiva acrescida do valor das a¢des detidas (estimacdo XXI), mas
também nada se pode inferior relativamente a natureza da relacdo quando considerada

apenas a remuneracdo executiva (estimacdo XVIII).

Ademais, é importante destacar que o0s coeficientes associados a remuneracdo
(incluindo e excluindo o valor das agfes detidas) sdo inferiores aos coeficientes
associados ao desempenho das fases precedentes. Isto €, a variagdo de 1% do desempenho
tem um efeito na remuneracdo executiva superior ao efeito da variagdo de 1% da

remuneracao executiva no desempenho das empresas.

Quanto a esta fase, importa destacar que sobre se a existéncia e vigéncia de planos de

stock options influenciam o desempenho das empresas, nada se pode concluir.

Importa ainda realcar que os coeficientes associados ao desempenho, quando
comparados com os coeficientes associados a remuneracdo das estimacdes da fase 2
permitem teorizar que pode existir um efeito maior do desempenho na remuneracao do
que o inverso. N&o obstante, os resultados poderdo eventualmente suportar a hipétese de
existir algum efeito motivacional dos pacotes remuneratérios e que este efeito se reflete

num maior desempenho das empresas.

Relativamente as demais variaveis, para um nivel de significancia de 5%, 0s

resultados demonstram evidéncia sistematica de uma relagéo positiva entre oportunidades
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de crescimento e 0 pagamento de dividendos com as diferentes proxies de desempenho.

Para as demais variaveis, a evidéncia quanto as rela¢fes existentes ndo é tdo sistemaética.

A dimens&o da empresa relaciona-se positivamente com o desempenho de mercado
relativamente ao PSI-20 e com o desempenho contabilistico, a um nivel de significancia
de 5%, para a estimacdo XVIII. Por conseguinte e na senda do que ja se referenciou,
algumas das potenciais causas associadas poderdo ser o acesso a capital mais barato e a
melhor exploragdo de economias de escala e de gama das maiores sociedades nao
financeiras cotadas na Euronext Lisbon. Contudo, atente-se que a evidéncia ndo é

sistematica.

A dimensdo do conselho de administracdo relaciona-se negativamente com o
desempenho de mercado relativamente ao PSI-20 (a um nivel de significancia de 5% na

estimacdo XVIII e a 10% na estimagao XXI).

A alavancagem relaciona-se negativamente, a um 1% de nivel de significancia, com
0 desempenho contabilistico (estimagdes XIX e XXII), mas nada se pode inferir
relativamente as relacbes com demais proxies de desempenho. Considerando que 0s
resultados obtidos ndo se alinham com os esperados, podera estar em causa se a emissao
de divida nas empresas consideradas funciona efetivamente como um mecanismo de
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, conforme advogado por Grossman
e Hart (1982).

De igual forma, o risco relaciona-se negativamente com o desempenho de mercado,
a um nivel de significancia de 5% (estimac6es XVl e XXX), mas nada se pode inferir no
que concerne a natureza da relacdo com o desempenho de mercado relativamente ao PSI-
20 e com o desempenho contabilistico. Este resultado contraria também as expectativas

iniciais.
Os resultados da estimacéo da IV fase encontram-se na tabela 5.3.

Tabela 5.3: Resultados das estimacoes relativas a fase 3

Fase 3
N.° Est. > XVII XVIII XIX XX XXI XXI1
Pooled Pooled . . Pooled Pooled . .
Modelo > oLS OLS Efeitos Fixos OLS OLS Efeitos Fixos
V.D.> INDEMr InDEIr ROA INDEMr InDEIr ROA
const. -0.65806 -1.00269** -0.22827 -0.90205* -1.32692*** -0.22827
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Fase 3

N.° Est. > XVII XVIII XIX XX XXI XXII
Modelo > ch:_lgd chl)_lgd Efeitos Fixos Pg?_lgd Pgongd Efeitos Fixos
V.D.> INDEMr InDEIr ROA INDEMr INDEIr ROA
'”Eg“éfﬁggﬁg);“ 0.02924* 0.00404 0.00417  007525%**  0.05576** 0.00417
InDIMa 0.00284 0.04445** 0.01374 -0.01990 0.02341 0.01374
CAC 0.29851** 0.15292 0.01909 0.37498** 0.22629* 0.01909
NEI -0.12464 -0.14953 -0.01061 -0.10151 -0.13960 -0.01061
MCA 0.19677 0.12327 -0.01964 0.17860 0.11345 -0.01964
DCA -0.00988 -0.01428** 0.00102 -0.00483 -0.01061* 0.00102
DUA 0.06939 -0.00442 0.00307 0.06406 -0.00572 0.00307
oW 0.12302 0.06482 -0.10450 -0.46179* -0.33389 -0.10450
ALA 0.01089 -0.04185 -0.14383*** 0.01761 -0.03909 -0.14383***
RIS -3.29089** -0.85492 0.09724 -3.12539** -0.70808 0.09724
MTB 0.03040%*** 0.02448*** 0.00395** 0.02736*** 0.02183*** 0.00395**
DPR 0.21861*** 0.21129*** 0.02448** 0.19851*** 0.18676*** 0.02448**
PSO -0.00118 -0.05509 0.00074 -0.01981 -0.07465 0.00074

* Coeficiente significativo para 10% de nivel de significancia

** Coeficiente significativo para 5% de nivel de significancia

*** Coeficiente significativo para 1% de nivel de significancia
Fonte: Elaboragdo propria.

Com a eliminacdo de outliers (moderados e severos), nada se pode inferir
relativamente as relacdes anteriormente identificadas entre o desempenho e a
remuneracdo (estimacdes XVII, XX e XXI). Por outro lado, passou-se a conseguir
identificar relacGes negativas entre o desempenho e a alavancagem em quatro estimacoes:
XVIl e XX (a5% de nivel de significancia), XVI1I e XXI (a 1% de nivel de significancia).
Por outro lado, quanto a natureza da relacdo com a alavancagem, nada se conseguiu inferir
ao nivel das estimagfes XIX e XXII. Também, nada se conseguiu inferir para outras
variaveis: concentragdo acionista (estimagdes XVII, XX e XXI), dimens&o do conselho
de administracdo (XVIII e XXI), pagamento de dividendos e risco (ambas para XVII e
XX) e, finalmente, insider ownership (XX). Destaca-se, ainda, o facto das varidveis
relativas @ CEO duality e risco terem passado a apresentar relagdes negativas
significativas a um nivel de 10%, nas estimagdes XIX e XXII. Por fim, na estimagéo XXI,
a dimenséo passou a apresentar relacdo positiva com a remuneracdo (acrescida do valor

das acOes detidas) a um nivel de significancia de 5%.
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5.3.3. Fase 4: Estudo sobre a eventual existéncia de causalidade reversa

A constituicdo do sistema de equagdes simultaneas resulta das estimacdes das fases
precedentes. Assim, as regressdes VII a X1I foram reestimadas com alteracGes para fazer
face a constituicdo do sistema de equacBes simultaneas. Os sistemas de regressdes
integralmente definidos podem ser encontrados no apéndice 1 - regressdes XXIII a
XXVIII. No entanto, considerando que a revisao de literatura indiciou que a larga maioria
das varidveis que potencialmente exercem influéncia sobre a remuneragdo executiva
também exerce potencial influéncia sobre o desempenho das empresas, 0 processo de
escolha de variaveis instrumentais ndo se reveste como um processo facil. Neste sentido,
recorreu-se aos resultados das fases 2 e 4 para a concretizacdo do objetivo de estudar a
relacdo de causalidade existente entre as remuneragdes dos administradores executivos e

0 desempenho das empresas.

Para as estimacgdes (XXIII e XVI) que integram o desempenho de mercado das
empresas, consideraram-se variaveis instrumentais do desempenho o risco e as
oportunidades de crescimento. Tal deve-se ao facto de nada se ter concluido quanto a sua
influéncia na remuneracéo (excluindo aqui a adicdo do valor das agdes detidas), quando
controlado o desempenho de mercado das empresas (entre outras variaveis). No entanto,
verificou-se que estas variaveis exercem influéncia (estatisticamente significativa) no

desempenho de mercado.

Para as estimacfes (XXIV e XVII) que integram o desempenho de mercado das
empresas relativamente ao PSI-20, consideraram-se variaveis instrumentais a dimenséo
do conselho de administracdo e as oportunidades de crescimento. Tal deve-se ao facto de
nada se ter concluido quanto a sua influéncia na remuneracédo (excluindo aqui a adicao
do valor das ag0Oes detidas), quando controlado o desempenho de mercado das empresas
face ao desempenho do indice PSI-20 (entre outras variaveis). No entanto, verificou-se
que estas variaveis exercem influéncia no desempenho de mercado face ao desempenho
do PSI-20.

Para as estimagdes (XXV e XVIII) que integram o desempenho contabilistico,
consideraram-se varidveis instrumentais a alavancagem e as oportunidades de

crescimento. Tal deve-se ao facto de nada se ter concluido quanto a sua influéncia na
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remuneracdo (excluindo aqui a adi¢do do valor das acOes detidas), quando controlado o
desempenho contabilistico (entre outras variaveis). No entanto, verificou-se que estas

variaveis exercem influéncia no desempenho contabilistico.>

Atente-se que, nesta analise, apenas foram utilizados valores monetarios ajustados ao
IPC.

Na analise efetuada, conseguiu identificar-se uma relacdo positiva entre a
remuneracdo executiva e o desempenho da empresa face ao PSI-20, a um nivel de
significancia de 5% (estimacdo XXIV). Mais uma vez, reitera-se que tal constitui um
avanco face ao conhecimento existente sobre a realidade nacional, como por exemplo o
estudo de Nascimento (2009) que ndo se tinha conseguido discernir sobre a natureza da
relacdo considerando apenas a remuneracdo (i.e. sem 0 acréscimo do valor das acbes
detidas). Assim, verifica-se um alinhamento de interesses, sendo que a remuneragédo
cresce (ou decresce) a medida que o desempenho das empresas face ao desempenho do

PSI-20 cresce (ou decresce), ceteris paribus.

Conseguiu também identificar-se uma relacdo positiva entre as trés proxies de
desempenho e a remuneracdo acrescida do valor das aces detidas por executivos, a um
nivel de significancia de 5% (em dois dos casos, até a um nivel de significancia de 1%),
que alinha-se genericamente com os resultados identificados na fase 2 (estimagdes XXVI
a XXVIII). Os coeficientes associados ao desempenho aumentaram substantivamente

face aos modelos equivalentes estimados nas fases anteriores.

A dimensdo da empresa e a concentracdo acionista mantiveram as relacdes
identificadas na segunda fase. Ou seja, nesta andlise, a dimensdo da empresa mantém a
relagdo positiva com a remuneragdo executiva e com a remuneragdo executiva acrescida
das ac¢des detidas a um nivel de significancia de 1%. Por sua vez, a concentragdo acionista

mantém a relagdo negativa a 1% de nivel de significancia.

O pagamento de dividendos que tinha apresentado relagOes sistematicamente

positivas com a remuneracdo e remuneracdo acrescida do valor das agOes detidas,

0 Na verdade, como se verificou na estimagdo XXII, nada se conseguiu concluir sobre o sinal da
relagdo entre desempenho contabilistico e dimensdo do conselho de administracdo, quando controlada a
remuneracdo executiva acrescida das acBes detidas (entre outras varidveis). Todavia, optou-se por
considerar esta varidvel para o sistema de equacdes (XXVII1) para ndo prejudicar a comparabilidade com
a estimacdo (XXV) relativa (apenas) a remuneragao executiva.
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apresenta resultados menos regulares. Desta feita, em uma das seis estimacdes efetuadas,
verifica-se uma relagdo positiva a um nivel de significancia de 1% (estimagdo XXIV), em
duas estimacOes verifica-se uma relacdo positiva a 5% (estimagdo XXIII e XXV) e em
duas estimacdes (i.e. que envolvem a remuneracao executiva acrescidas de agdes detidas)
verificou-se uma relacdo positiva, contudo apenas a um nivel de significancia de 10%
(estimacdo XXVI e XXVIII).

Verificou-se também a existéncia de uma relagdo positiva entre a proporcdo de
administradores ndo executivos e independentes no conselho de administragéo e a
remuneracao executiva para um nivel de significancia de 5%, sendo que em dois casos,
verifica-se a existéncia desta relacdo para um nivel de significancia de 1% (vd. estimacdes
XX a XXV). Estes resultados sdo inovadores face as estimac@es apresentadas nesta
dissertacdo anteriormente, mas alinham-se com o estudo de (Fernandes 2008). Por
conseguinte, poder-se-a4 questionar efetivamente a atuacdo dos administradores néo-

executivos e independentes na sua missdo de monitorizar a atuacdo dos executivos.

O récio de acdes detidas diretamente por administradores executivos sobre 0 numero
total de acGes (insider ownership) apresenta uma relagdo positiva com a remuneragéo
executiva acrescida do valor das agdes detidas, para niveis de significancia de 1%
(estimacBes XXVI1a XXVIII).

As estimacOes efetuadas permitiram também identificar relacbes negativas que
envolvem a dimensdo, o modelo de conselho de administracdo (incluindo aqui a

existéncia de CEO duality) e o género.

A dimensdo do conselho de administracdo apresentou uma relacdo inversa com a
remuneracao executiva acrescida do valor das a¢Ges detidas, a um nivel de significancia
de 1%, quando considerado o desempenho de mercado e o desempenho contabilistico
(estimagbes XXVI e XXVIII, respetivamente). Apesar de nada se poder inferir para outras
estimac0es, para este caso, esta relagdo inversa contraria o resultado esperado. Ainda que
seja prematuro para tirar conclusdes imediatas sobre este resultado, tal podera levantar
duvidas sobre o papel de supervisdo dos conselhos de administragdo, nomeadamente

sobre o papel dos conselhos mais pequenos.

Relativamente a relacdo da existéncia de CEO duality e a remuneracéo executiva, foi

identificada uma relacdo negativa a 1% (estimacgdes XXIII) e duas a 5% de nivel de
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significancia (estimagdes XXIV e XXV). A relacdo inversa mantém-se quando
considerada a remuneracdo executiva acrescida do valor das a¢6es detidas, mas s6 huma
das estimacbes (XXVI), i.e. a que envolve o desempenho de mercado das empresas
estudadas. Tal significa que nas empresas onde o presidente do conselho de administracdo
acumula esta responsabilidade com a de CEO, atribuem-se remuneragdes inferiores aos
seus administradores, 0 que contraria as expectativas a luz da teoria da agéncia. Estes
resultados aumentam as duvidas para com 0s mecanismos de controlo interno,
nomeadamente associados a constituicdo do conselho de administracdo das empresas
estudadas. Ainda que ndo se possa inferir que a acumulacdo de fungdes tem impacto
negativo no desempenho das empresas (vd. fase 3), este resultado é particularmente

relevante.

O modelo de conselho de administracdo também se relaciona de forma inversa com a
remuneracao executiva acrescida do valor das ac6es detidas, a um nivel de significancia
de 1%, quando considerado o desempenho contabilistico (estimacdo XXVIII). Foi
também identificada uma rela¢&o inversa com a remuneracao executiva acrescida do valor
das ac¢des detidas, a um nivel de significancia de 10%, quando considerado o desempenho
de mercado face ao desempenho do PSI-20 (estimacdo XXVII). A semelhanca do que se
referiu no subcapitulo 5.3.1, alerta-se que qualquer inferéncia sobre estes resultados deve
ser efetuada com extrema cautela, visto que apenas uma empresa adotou este modelo ao

longo do periodo considerado no presente estudo.

Relativamente ao género, foi identificada uma relagdo inversa com a remuneragédo
executiva acrescida do valor das a¢6es detidas, a um nivel de significancia de 1%, quando
considerado o desempenho de mercado (estimacdo XXV1). Foi também identificada uma
relacdo inversa com a remuneracgao executiva acrescida do valor das a¢des detidas, mas
apenas a um nivel de significancia de 10%, quando consideradas outras proxies para o
desempenho (estimagdes XXVII e XXVIII).

Analogamente a Bhagat e Bolton (2008), foi realizado o teste de especificacdo de
Hausman, que é utilizado para verificar qual é o melhor método de estimacéo entre OLS
e 2SLS, sendo que a hipotese nula é que ambos 0s métodos sdo equivalentes. Aplicou-se
também o teste de Stock e Yogo para instrumentos fracos, analogamente a Bhagat e
Bolton (2008). Se o valor da estatistica F (Crag-Donald Wald F statistic) for superior ao

valor critico, os instrumentos podem ser considerados validos; alternativamente, se forem
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inferiores ao valor critico, os instrumentos sdo tidos como fracos (Stock e Yogo 2005;

Bhagat e Bolton 2008). O teste de especificagdo de Hausman rejeitou a hipotese nula,

com um nivel de significancia de 5%, para as estimacdes XXVI e XXVII, indicando que

a estimacdo 2SLS é a mais adequada. Destas duas estimacdes, apenas a XXV apresenta

instrumentos fortes, de acordo com o teste de Stock e Yogo que se efetuou. As conclusfes

inferidas, portanto, focam-se sobretudo na analise dos resultados desta estimacéo.

A tabela 5.4 resume os resultados obtidos com as estimacdes efetuadas nesta fase.

Tabela 5.4: Resultados das estimac0es relativas aos modelos de equaces simultaneas

Fase 4%
N.° Est. > XXI11 XXIV XXV XXVI XXVII XXVIII
HaL-Jrs.rIrEw;am> OLS OLS OLS 2SLS 2SLS OLS
V.D.> INREMa INREMa INREMa INREAa INREAa INREAa
const. 8.45811*** 8.62604*** 8.31633*** 7.37741%** 9.58060*** 6.98208***
INDEMr 0.56013 1.23641***
InDEIr 0.68634** 2.46109***
ROA 0.72278 3.52788**
InDIMa 0.23362*** 0.22784*** 0.23907*** 0.36404*** 0.23613*** 0.36531***
CAC -1.04339*** -1.05016*** -0.96258*** -1.62676*** -1.63403*** -1.43424%**
NEI 0.54678*** 0.59918*** 0.47478** 0.03485 0.18243 -0.11393
MCA -0.34618 -0.22829 -0.28713 -0.11315 -0.50941* 0.01031
DCA 0.00718 0.00445 -0.05303*** -0.05502***
DUA -0.23840*** -0.21403** -0.19523** -0.12443 -0.00883 -0.02858
10W -1.54412 -1.49483 -1.53042 7.32789*** 7.13754*** 7.36249***
ALA 0.09485 0.10594 0.06334 -0.02574
RIS -0.79184 -1.10779 -1.07475 -2.07760
DPR 0.47700** 0.47887*** 0.54157** 0.30476* -0.05125 0.31492*
FEM -0.90738 -0.86738 -0.80158 0.84543*** -0.72628* -0.49854*

* Coeficiente significativo para 10% de nivel de significancia
** Coeficiente significativo para 5% de nivel de significancia
*** Coeficiente significativo para 1% de nivel de significancia

Fonte: Elaboragdo propria.

Tambem se efetuaram estimagdes com exclusdo de outliers, a semelhanca dos

procedimentos anteriores. Para o nivel de significancia de 10%, deixou de se poder inferir

0 que quer que seja para algumas variaveis: propor¢do de administradores ndo executivos

é o relevante para a analise que se pretende efetuar.
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e independentes (estimagdes XXIII, XXIV e XXV), CEO duality (XXI1I, XXIV e XXV),
dimensdo do conselho de administracdo (XXVI e XXVIII), pagamento de dividendos
(XXV e XXVI) e, finalmente, desempenho (estimacdo XXIV).

Por outro lado, identificaram-se novas relagdes. Ao nivel do desempenho,
identificaram-se relagcbes positivas nas estimagdes XXIII e XXV a um nivel de
significancia de 5% e 1%, respetivamente. O coeficiente referente ao insider ownership
apresentou-se negativo nas estimagdes XXIII, XXIV e XXV (respetivamente, a niveis de
significancia de 10%, 5% e 5%). A alavancagem também apresentou a mesma relagdo

negativa, mas para as estimacdes XXIII e XXVI (a um nivel de significancia de 5%).

Por sua vez, o risco apresentou relacdes negativas a um nivel de significancia de 5%,
nas estimacfes XXIV e XXVII e positiva a 10% de nivel de significancia na estimacao
XXVIII. Paraa XXVIII, a proporgao de administradores ndo executivos e independentes
também apresentou uma relacdo positiva com a remuneracdo para um nivel de

significancia de 10%.

5.3.4. Andlise de robustez 2: Estudo sobre eventual relacdo nao linear

Resolveu-se efetuar uma andlise de robustez, aferindo a possibilidade de existir uma
relacdo ndo linear entre remuneracdo e desempenho das empresas, nomeadamente com o
“formato em U invertido”. Tal suporta-se nas assunc¢des ja apresentadas do estudo de Kuo
et al. (2014) que sugere que a managerial power hypothesis e a optimal contracting
hypothesis podem coexistir. Com este intuito, adaptou-se os modelos das regressdes da
segunda fase, de forma analoga ao modelo desenvolvido por Kuo et al. (2014), que
recorreram a utilizacdo de um modelo quadratico para identificar a relacdo nao linear. A
adaptacdo esta consubstanciada nos modelos integralmente especificados nas regressdes
XXIX a XXXIV do apéndice 1.

Nas estimagdes XXX, XXX e XXXII, a proxy de desempenho e o quadrado da proxy
de desempenho apresentam sinais opostos, contudo os coeficientes ndo séo
simultaneamente significativos a 1%, 5% ou até 10%. Por este motivo os resultados desta
analise de robustez ndo permitiram inferir que existe uma relacdo ndo-linear em formato
de "U invertido". De forma genérica, os resultados alinham-se com os da segunda fase do

processo de estimagdo. Neste sentido, a evidéncia ndo consegue suportar a coexisténcia
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da managerial power hypothesis e da optimal contracting hypothesis. Os resultados da

estimacdo encontram-se resumidos na tabela 5.5.

Tabela 5.5: Resultados das estimac0es relativas ao estudo da existéncia de uma relagéo

nao linear
Andlise de robustez 2
N.° Est. > XXIX XXX XXXI XXXII XXX XXXIV
Modelo > Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat. Ef. Aleat.
V.D. > INREMa INREMa INREMa INREAa INREAa INREAa
const. 5.89788** 5.58557** 5.52948** 7.49077%** 7.54796%** 7.06930%***
INDEMr 0.21502 0.21152%**
INDEMT2 -0.06393 -0.07126
InDEIr -0.06744 0.12376
InDEIr2 0.38068*** 0.04045
ROA 0.01501 0.90775**
ROA2 3.53255** 4.73649***
InDIMa 0.35648*** 0.36485*** 0.37261*** 0.30096%*** 0.29567*** 0.31674***
CAC -0.99979*** -0.94852*** -0.92470*** -1.13030*** -1.10443*** -1.06983***
NEI 0.46397 0.41109 0.47213 0.45019 0.47131 0.45327
MCA 0.90022** 0.77585* 0.82470** 0.45636 0.42485 0.40198
DCA -0.04598 -0.04018 -0.04315 -0.02361 -0.02266 -0.02301
DUA -0.22387 -0.21530 -0.21109 0.12810 0.14335 0.13315
10w 0.30874 0.30033 0.23668 6.90429%*** 6.89460*** 6.90988***
ALA 0.29259 0.28074 0.16029 0.11561 0.11434 0.08149
RIS 2.77406 1.51403 1.81810 -1.17028 -2.05056 -2.16362
MTB 0.00902 0.01183 0.01873 0.02181** 0.02433** 0.02815***
DPR 0.36334** 0.45396*** 0.38655*** 0.47486** 0.50281*** 0.45227**
FEM -0.61968* -0.58480* -0.53567* -0.44014 -0.41455 -0.35647

* Coeficiente significativo para 10% de nivel de significancia

** Coeficiente significativo para 5% de nivel de significancia

*** Coeficiente significativo para 1% de nivel de significancia
Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados das estimacdes, a semelhanca das fases anteriores, encontram-se nos
apéndices. Importa salientar que néo se apresentaram os testes que conduziram a escolha
do estimador, nem & verificagdo dos pressupostos, mas os testes foram efetuados e séo

similares aos processos aplicados ao longo das estimagdes das fases 1 a 4.
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5.3.5. Verificacao das hipoteses de investigagédo
Tomando por base os resultados obtidos (da fase 1 até a segunda anélise de robustez)
e que foram discutidos previamente, apresenta-se na tabela 5.6 de forma sistematizada a

verificacdo das hipdteses de investigacdo formuladas no terceiro capitulo.

Tabela 5.6: Verificacdo das hipoteses da investigacao
Variaveis envolvidas
(dependente / independente)

Hipotese Descricao

Hla Remuneracdo / Desempenho -

e Estimacéo IV (fase 1): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 1%
e Estimacédo V (fase 1): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 10%
e EstimacOes X (fase 2): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 1%

Remuneracdo acrescida do e Estimacdo XI (fase 2): N&o se pode

Hib valor das a¢Ges detidas / rejeitar a n.s. de 5%

Desempenho e Estimacéo XII (fase 2): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 10%
e Estimacfes XV e XVI (anélise de
robustez 1): Nao se pode rejeitar a n.s. de
1%
e Estimagbes XXVI e XXVII (fase 4):
N&o se pode rejeitar a n.s. de 1%

e Estimacdo XVII (fase 3): N&o se pode

Desempenho / Remuneragéo .
H2a P ¢ rejeitar a n.s. de 10%

e Estimacdo XX (fase 3): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 1%
e Estimacdo XXI (fase 3): N&o se pode
rejeitar a n.s. de 5%

n.s. — nivel de significancia
Fonte: Elaboragdo propria.

H2b Desempenho / Remuneracéo

Os resultados permitem inferir que ndo se pode rejeitar a hipotese de que a
remuneracdo executiva per capita acrescida do valor das acbes detidas pelos
administradores executivos depende do desempenho das empresas, ceteris paribus.
Adicionalmente, os resultados deste estudo ndo permitem rejeitar as hipdteses de que,

ceteris paribus:

e O desempenho das empresas depende da remuneragao executiva per capita,;
e O desempenho das empresas depende da remuneragdo executiva per capita

acrescida do valor das a¢des detidas pelos administradores executivos.
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Finalmente, importa salientar que apesar dos resultados da estimagdo XXVII
possibilitarem a ndo rejeicdo da hipdtese subjacente H1b, na verdade os instrumentos
utilizados sdo fracos e, por conseguinte, os resultados devem ser interpretados com

reservas.
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Capitulo 6. - Conclusao, limitacGes e possiveis extensoes

Este capitulo procura sistematizar os principais resultados, ir ao encontro dos
objetivos determinados previamente e avaliar, também, o alcance (quer cientifico, quer

social), as possibilidades de extensao e os limites da dissertacdo desenvolvida.

6.1. Conclusdes do estudo

Um dos objetivos centrais desta dissertacdo prendeu-se com a anélise da natureza das
relagbes entre a remuneracdo dos administradores executivos e o desempenho das
empresas das sociedades ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon. Neste sentido, o
principal contributo deste estudo foi a identificacdo da existéncia de uma relacdo
bidirecional entre remuneracdo executiva e o desempenho das empresas, ainda que esta
relagcdo ndo se tenha verificado para todas as proxies de remuneragdo e de desempenho

em estudo.

Outro resultado importante foi a identificacdo de relagOes positivas significativas, que
comprovam que o desempenho (de mercado, de mercado e relativo ao indice PSI-20 ou
contabilistico) exerce influéncia sobre a remuneracdo executiva acrescida do valor das
acoOes detidas. N&o se tendo encontrado relagdes ao nivel da remuneracdo exclusivamente
(i.e. sem a inclusdo das agdes detidas), presume-se que as a¢Oes tenham um papel
importante no aumento da associacdo das remuneracdes executivas ao desempenho da
empresa, 0 que se alinha de certa forma com Hall e Liebman (1998). Esta evidéncia parece
suportar que a posse de acdes € um mecanismo que ajuda a alinhar interesses entre
gestores e acionistas no contexto nacional, enquanto que o pacote exclusivo as
remuneracOes (fixas e variaveis, sem contabilizar o valor das acdes detidas) ndo permite

tecer as mesmas consideragoes.

Uma das principais implicacdes praticas desta evidéncia € que as empresas nacionais
podem procurar aumentar a propor¢do da remuneracdo variavel no pacote global de
remuneracOes e encetar em planos de atribuicdo de acbes se pretenderem promover um
maior alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, mitigando potenciais
conflitos de agéncia. Neste sentido, a analise estatistica demonstrou que, em 2015, apenas
19,8% da remuneracdo era proveniente da remuneragdo variavel (vs. 17,1% em 2002).
Concomitantemente, os agentes publicos devem também debrucar-se sobre a importancia

destes mecanismos, sem descurar potenciais efeitos perversos. Por exemplo, estes
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mecanismos podem ou devem ser promovidos, mas ndo se pode descurar a regulacdo
perante potenciais manipulagdes de informacdes prestadas ao mercado pelos gestores. A
este respeito, com base em Stiglitz (2016) e Holmstrom e Kaplan (2003), ja se havia
alertado para o facto deste tipo de mecanismos poder incentivar os gestores a dar uma
imagem distorcida da empresa s6 para fazer com que o preco das agbes aumente.
Ademais, a OCDE (2009) mostra-se critica quanto ao conceito de “remuneragdo por
desempenho”, devido a dificuldade de o colocar em pratica. Esta considera que o nivel
do preco de uma acao nao reflete 0 desempenho dos administradores executivos e alude
que o desempenho dos administradores executivos € melhor refletido pela posicao
relativa da empresa (face ao mercado).

A evidéncia também parece apontar que a remuneracdo e a remuneragdo acrescida do
valor das acbes tém um efeito motivacional e, portanto, um reflexo positivo no
desempenho de mercado. Ainda, assim, a existir, este efeito aparenta ser reduzido.
Destaca-se ainda que sob a estimacdo por modelo de equacdes simultaneas, verificou-se
uma maior sensibilidade da remuneragdo (acrescida do valor das acfes detidas) ao
desempenho face a estimagdes sem recorrer a ado¢do desta metodologia. No dominio das
dindmicas entre remuneracdo e desempenho, realce-se ainda que o presente estudo ndo
identificou uma relacdo ndo linear entre remuneracdo e desempenho, 0 que poderia
indiciar uma co-existéncia entre a optimal contracting hypothesis e a managerial power

hypothesis.

Este estudo permite ainda tragar outras conclusdes. De forma ndo surpreendente,
encontrou-se evidéncia sistematica de relacdo positiva entre a remuneracdo executiva
(incluindo e excluindo o valor de acdes detidas) e a dimensdo. A influéncia da dimensao
esta totalmente alinhada com a generalidade da literatura analisada (Cosh e Hughes 1997,
Fernandes 2008; Nascimento 2009; Gregg et al. 2012; Deschenes et al. 2015). Neste
sentido, os gestores podem ser tentados a encetar estrateégias de diversificacdo ineficientes
e de empire-building, em prejuizo da criagdo de valor acionista. Por outro lado, esta
evidéncia também se pode suportar no facto das empresas de maior dimensao serem mais
complexas e o esforgo dos executivos ser necessariamente maior (Frydman 2009).
Também se identificou uma relacdo positiva quase generalizada entre a remuneragéo
executiva (incluindo e excluindo o valor de ag¢des detidas) e o pagamento de dividendos.

Os resultados alinham-se com Lewellen et al. (1987) e White (1996), suportando o

119



argumento de que os pacotes remuneratorios sdo estruturados de forma a que os salarios

e bénus aumentem com o pagamento de dividendos.

Similarmente, encontrou-se evidéncia sistemética de relacdo negativa entre a
remuneracdo (incluindo e excluindo o valor de a¢des detidas) e a concentracao acionista.
Esta evidéncia suporta 0 argumento de que uma maior concentracdo acionista tem um
papel relevante na reducdo dos conflitos de agéncia entre gestores e acionistas e sugere
que a concentracdo acionista e a remuneracdo executiva podem ser efetivamente
mecanismos substitutos (Hartzell e Starks 2003; Adams e Giannetti 2012; Hearn 2013).

Identificou-se também evidéncia sistematica de relacdo positiva entre as
oportunidades de crescimento e a insider ownership com a remuneracdo executiva
acrescida do valor das acdes. No que diz respeito as oportunidades de crescimento €
particularmente relevante salientar que uma das potenciais explicacdes pode ser que as
empresas com maiores oportunidades de crescimento, tendencialmente, necessitam de
melhores gestores e que estas estardo mais dispostas a remunerar 0s seus gestores de
forma mais substantiva (Fernandes 2008). A relacdo positiva identificada ao nivel da
insider ownership, alinha-se com o estudo de Cyert et al. (2002), sendo que estes autores
identificaram a relacdo com o capital detido pelo CEO. Uma das explicagdes pode ser
que, ceteris paribus, os gestores tendem a ter mais poder quando detém mais acdes da
empresa que gerem (Bebchuk et al. 2002). Contudo esta evidéncia deve ser analisada
cautelosamente, visto que so se verifica quando considerada a remuneracdo acrescida do
valor das acOes detidas. Por consequéncia, o0 efeito capturado pode néo ser proveniente

da capacidade do gestor em definir o seu préprio programa de compensagao executiva.

Paralelamente, encontrou-se uma relacdo negativa entre remuneracdo executiva e a
dimensao do conselho de administracdo, recorrendo a estimacéo por modelo de equacdes
simultaneas. Neste sentido, apresenta-se reservas sobre a eficacia de monitorizacdo da
atividade dos executivos por conselhos de administragdo mais pequenos, ao contrario do
que assumiam outros autores (e.g. Denis (2001) e Holmstrom e Kaplan (2003)). Por outro,
poderdo ser necessarios mais estudos para aferir se esta relagdo se mantém, considerando

outras abordagens metodoldgicas.

O género dos administradores executivos também parece influenciar a remuneragédo

executiva: uma maior proporcao de administradores executivos do género feminino na
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totalidade dos administradores executivos apresenta-se inversamente relacionada com o
nivel de remuneragdo. Esta evidéncia, ainda que ndo sistemética, alinha-se com os
resultados esperados, que suportam a potencial existéncia de uma discriminacdo negativa
do género feminino em termos remuneratorios (Bertrand e Hallock 2001; Mohan e
Ruggiero 2007).

Ao nivel da relac&o entre as diferentes variaveis de controlo e o desempenho, destaca-
se a influéncia positiva das oportunidades de crescimento e do pagamento de dividendos
no desempenho. Tal revela que as oportunidades de crescimento podem ter efetivamente
sucesso na previsdao de variaveis de desempenho e a distribuicdo de dividendos pode
eventualmente ter um papel na promoc¢do de um melhor desempenho de mercado e
contabilistico das empresas. Encontraram-se também relagdes com outras variaveis (e.g.
com a concentragdo, dimensdo do conselho de administracdo, alavancagem, risco,
dimensdo das empresas e insider ownership), mas com carater menos sistematico nas

estimac0es efetuadas.

Como se teve oportunidade de expor, as questdes de corporate governance sdo
analisadas sobre diversas perspetivas, que nem sempre se alinham. Independentemente
destas, partilha-se da assuncéo de Shleifer e Vishny (1997) que consideram que melhorias
(mesmo que) marginais podem estimular grandes alteracfes institucionais que sao
necessarias implementar. Neste sentido, este estudo ndo pretende ter um carater
prescritivo, no entanto, ndo se pode desligar os resultados das implicacbes que se
apresentaram. Ademais, espera-se que esta dissertacdo tenha contribuido para “iluminar”
um pouco a ténue visibilidade sobre as questBes remuneratdrias e de corporate

governance em Portugal.

6.2. Possibilidades de extensao

Existem outras relacGes identificadas neste estudo sobre a realidade nacional (e.g. ao
nivel da propor¢do dos administradores ndo executivos e independentes, modelo de
conselho de administracdo e CEO duality), todavia pelo seu carater menos sistematico,
recomenda-se que sejam desenvolvidos estudos mais focados em cada uma dessas

variaveis. Portanto, tal constitui uma oportunidade interessante de extenséo.

Outra sugestdo de extensdo a esta investigacdo assenta na necessidade de se efetuar

um estudo individualizado para sociedades financeiras e que tenha em conta as
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especificidades do setor, complementando o conhecimento gerado por este estudo focado

nas sociedades ndo financeiras.

Uma terceira sugestdo assenta na extensdo do modelo de equacdes simultaneas,
considerando a possibilidade de existéncia de mais relagdes causais entre outras variaveis

do modelo que ndo a remuneracao e o desempenho.

6.3. LimitacOes

A escassez de informacdao apropriada ndo € uma exclusividade nacional (e.g. Conyon
et al. (1995)) que alerta para a necessidade de aumentar a divulgacao discriminada sobre
todos os tipos de remuneracdo (e.g. salario-base, remuneracdo varidvel, pensoes,
empréstimos, propriedades, carros, entre outros). No caso particular deste estudo, a maior
preocupacao é relativa a inexisténcia de suficiente e sélida informag&o sobre a atribuicdo
de stock options, que constitui uma limitacdo ao estudo. Ademais, segundo Alves (2008),
sO desde 2005 é que a divulgacdo do valor das stock options passou a ser obrigatéria.
Contudo, Fernandes (2008)°? considerou que a omissdo de informagcéo relativa a esta
tipologia remuneratdria € menos problematica do que caso se tratasse de um estudo sobre
0s EUA, visto que poucas empresas portuguesas adotaram este tipo de planos. Neste
sentido, seria de ponderar que as empresas fossem recomendadas ou vinculadas a divulgar
informacao historica, presente e futura sobre remuneracéo por stock options discriminada
por cada um dos administradores. Tal poderia permitir uma avaliacdo cuidada da
remuneracao por este mecanismo, por exemplo pela aplicacdo da formula de Black-

Scholes ou da metodologia de pricing binomial®®.

Com o intuito de aperfeicoar esta dissertacdo, podera ser util incluir em trabalhos
futuros uma variavel relativa ao tempo de permanéncia dos administradores e/ou do CEO
Nos Seus cargos, Visto que o tempo de permanéncia no cargo executivo (em terminologia
anglo-saxodnica, tenure) é uma variavel frequentemente introduzida neste tipo de estudos
(Qin 2012). Esta variavel ndo foi incluida nesta dissertagdo porque exigiria maior
disponibilidade de dados e temporal. Outra variavel a considerar em estudos futuros
podera ser a idade média dos constituintes dos orgaos de administracdo, visto que Rose
(2005) identificou uma relacdo negativa entre o desempenho e a idade média dos

52 O autor também experienciou a mesma impossibilidade de aferir o valor das stock options.
53 S30 exemplos de aplicacdo destas duas metodologias de avaliagdo os estudos de Yermack (1995) e
Abowd e Kaplan (1999), respetivamente.
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membros dos conselhos de supervisdo de empresas cotadas na Dinamarca, a niveis de

significancia de 5% e 10% (dependendo da estimacao).

Apesar da intencdo inicial do autor desta dissertagdo ter sido considerar também a
informacao remuneratoria unicamente referente aos CEO’s, a divulgacao da informacao
ndo € individualizada para boa parte do periodo temporal e das empresas em anélise.
Neste sentido, a impossibilidade de obter informac&o individualizada para todo o periodo
2002-2015 constitui também uma limitacao.
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Apéndice 1: Lista integral dos modelos econométricos

estimados

Fase

Regressao

Reg.

Fase

IN(REM + 1)is = @ + By IN(DEM + 1)is + B2 IN(DIM + L)is + Bs CACix + Ba NEIiy +
Bs MCA,; + Bs DCAi; + f7 DUAi;: + Ps IOWit + Bo ALAi: + B1o RISit + B1r MTB¢ +
B12 DPR;t + P13 FEMi + Uit

IN(REM + 1)it = o+ B1 In(DEI + 1)it + B2 In(DIM + 1)t + B3 CACit + Ba NElit + Bs
MCA:i: + Bs DCAi: + 7 DUAI: + Ps IOWi: + Bg ALAi: + P10 RISit + p1a MTBi +
B2 DPRit + B1z FEMit + Uit

IN(REM + 1)it = a + B1 ROAit + B2 In(DIM + 1)i: + B3 CACi; + Ba NElit+ Bs

MCA.i: + Bs DCAit + 7 DUA + Bs IOWit + Bo ALAit + B1o RISit + P1s MTBi +
B12 DPRit + P13 FEM; + Uit

IN(REA + 1)i¢ = @ + B1 IN(DEM + 1) + B2 In(DIM + 1)i; + Bs CACi¢ + s NELi; + Bs
MCA:i: + Bs DCAit + 7 DUA: + Bs IOWit + Bo ALAit + B1o RISit + P1s MTBi +
B2 DPRit + B1z FEMit + Uit

IN(REA + 1)i; = o + By IN(DEI + 1)i; + B2 IN(DIM + L)+ Bs CACi + Ba NElic + Bs
MCA:i: + Bs DCAit + 7 DUA + Bs IOWit + Bo ALAit + B1o RISit + P1s MTBi +
B12 DPRit + P13 FEM + Uit

IN(REA + 1)i; = & + B1 ROAi; + B2 IN(DIM + 1)i¢ + Bs CACix + Bs NEIi¢ + ps MCA
+ Be DCAit + B7 DUA + Bg IOWi¢ + B ALAit + B1o RISit + P11 MTBit + P12 DPR;t
+ P13 FEMi¢ + Uiy

Vi

Fase

IN(REMa + 1)i = o + B1 IN(DEMTF + 1)i¢ + B2 IN(DIMa + 1)i; + Bs CACi; + Ba NEI
+ Bs MCAt + Bs DCAit + B7 DUAt + Bs IOWit + Bo ALAi¢ + P10 RISit + P1a MTBiy
+ P12 DPRit + P13 FEMit + Uit

IN(REMa + 1)i; = @ + P1 IN(DEIT + 1) + B2 IN(DIMa + 1)i¢ + Bs CACi¢ + Ba NEI;, +
Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUAi + Bs IOWit + B ALAit + B1o RISt + Pt MTB;t +
B12 DPRit + B1s FEM; + Uit

In(REMa + 1)i; = o + B1 ROAi; + B2 In(DIMa + 1)i: + Bs CACit + Ba NEIis + Bs

MCAM + Be DCAi,t + [37 DUAM + Bg |OWi,t + [39 ALAi,t + [310 R|Siyt + [311 MTBM +
B12 DPRit + B1s FEM; + Uit

Vi

Vi

al



Fase Regresséo Reg.
IN(REA@ + 1)is = o + B1 IN(DEMF + L)i; + Bz In(DIMa + L)i + s CACi; + s NElig
+ Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUAi: + Bs IOWit + Bo ALAi¢ + PB1o RISit + P1a MTBiy X
+ P12 DPRi; + P13 FEMit + Uit
In(REAa + )i = o + B1 IN(DEIF + )i + Bz IN(DIMa + )i + s CACic + B NEliy +
Bs MCAi: + Bs DCA: + B7 DUA: + Bs IOWi: + Bg ALAi: + P1o RISiz + B1s MTBi¢ + Xl
B12 DPRit + B1s FEM + Uiy
In(REAa + 1)it = o + B1 ROAi: + B2 In(DIMa + 1)is + B3 CACi; + Ba NEliz + Bs
MCAi: + Ps DCAi;: + B7 DUA: + Bs IOW;; + Ba ALAt + Bio RISi; + P11 MTBi: + Xl
B12 DPRit + P13 FEM; + Uit
In(REMa + 1)t = .+ p1 IN(DEMT + 1)i+ B In(DIMa + L)i + Bs CAC2i; + pa NEIiy
+ Bs MCAt + s DCAit + B7 DUAt + Bs IOWit + Bo ALAit + P10 RISit + P11 MTBiy X1
+ P12 DPRit + B1z FEM¢ + Uit
IN(REMa + 1)i; = @ + Py IN(DEMT + 1)i; + B2 In(DIMa + 1)i; + Bs CACi, + pa NEI;,
+ Bs MCAit + e DCAit + B7 DUA; + Bs IOW2it + Bg ALAi¢ + P10 RISit + P X1V
A.R. MTBit+ B2 DPRit + B1s FEMi¢ + Uit
1 In(REAa+ 1)i = o+ b1 INDEMr + 1); + B In(DIMa + L), + ps CAC2i; + Pa NEIy
+ Bs MCAit + s DCAit + B7 DUAt + Bs IOWi: + Bo ALAit + P10 RISit + P11 MTBiy XV
+ P12 DPRit + B1s FEM + Uit
IN(REAa + 1)i; = o + B1 IN(DEMT + 1)i; + B2 In(DIMa + 1)i; + Bs CACic + Bs NEI;;
+ Bs MCAt + e DCAit + B7 DUA; + Bs IOW2it + Bg ALAi¢ + B1o RISit + P XVI
MTBi + P12 DPR;t + P13 FEMi: + Uiy
IN(DEMr + 1)i; = .+ B1 In(REMa + 1) + B2 In(DIMa + L)i+ ps CACi; + pa NEIi
+ Bs MCAt + Bs DCAit + B7 DUAt + Bs IOWit + Bg ALAit + B1o RISit + P11 MTBiy XVII
+ P12 DPRit + P13 PSOi¢ + Uit
coce IN(DEI+ 1= o+ By INREMa + 1)+ Bo In(DIMa + 1ie + Bs CAC: + Ba NEN +
ase
Bs MCAiyt + Be DCAM + B7 DUAM + Bg |OWiyt + [39 ALAth + [310 R|Siyt + [311 MTBi,t + XVII
3
B12 DPRit + P13 PSOiy + Uit
ROAi: = a + B: IN(REMa + )i + B2 In(DIMa + 1)i + Bs CACic + Be NEli¢ + Bs
MCAM + Be DCAi,t + [37 DUAM + Bg |OWi,t + [39 ALAi,t + [310 R|Siyt + [311 MTBi,t + XIX

B12 DPRit + B1s PSOir + Uit

a2



Fase

Regresséo

Reg.

IN(DEMF + 1)i: = o + B IN(REA@ + L)y + P2 IN(DIMa + L)y; + Bs CACi; + pa NEI;;
+ Bs MCAi + Bs DCAit + B7 DUAi: + Bs IOWit + Bo ALAi¢ + PB1o RISit + P1a MTBiy
+ P12 DPRit + P13 PSOi¢ + Uit

In(DEIF + 1)i¢ = o + B IN(REA@ + )iz + P2 IN(DIMa + )i + s CACic + s NEliy +
Bs MCA,; + Bs DCAi: + 7 DUAi: + Ps IOWi¢ + Bo ALAi: + P10 RISiz + P1r MTB +
B12 DPRit + P13 PSOiy + Uit

ROAi: = o + p1 In(REAa + 1)i; + B2 In(DIMa + 1)i: + B3 CACi; + Ba NEliz + Bs
MCAi,t + Be DCAi,t + B7 DUAth + Bg |OWi,t + Bg ALAi,t + Blo R'Si,t + Bll MTBM +
B12 DPRit + P13 PSOiy + Uit

XX

XXI

XX

Fase

IN(DEMr + 1)i = & + B IN(REMa + L)i; + B2 In(DIM + L)i; + B3 CACi¢ + Bs NEli, +
Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUAi + Bs IOWit + B ALAit + B1o RISit + P11 MTBit +
B12 DPRit + Uiy

IN(REMa + 1)i; = o + By IN(DEMr + 1)i¢ + B2 IN(DIM + 1)i; + s CACi; + Pa NEli; +
Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUA + Bs IOWit + Bo ALAit + B1o DPRit + P11 FEMiy

+ Uit
IN(DEIr + 1)it = o + B1 IN(REMa + 1)i1+ B2 IN(DIM + 1)i¢ + p3 CACiy + Pa NEIis +

Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUA + Bs IOWit + B ALAit + B1o RISit + P MTBit +
B2 DPRit + + Uit

IN(REMa + 1)i = o + By IN(DEIr + 1)i; + B2 IN(DIM + L) + Bs CACix + B NEl +
Bs MCA.; + Bs DUAi + B7 IOWit + Bs ALAi; + Bo RISi; + 1o DPRit + B1 FEMi +
Uit

ROAi; = a + f1 ROA: + B2 IN(REMa + 1)i; + B3 CACit + Ba NElit + Bs MCAit + Ps
DCA; + 7 DUA: + Bs IOWit + Bo ALAit + P10 RISit + P1r MTBit + P12 DPRit + Uit

IN(REMa + 1)it = o + B ROAit + B2 IN(DIM + 1)i + Bs CACit + Pa NEIi; + Bs MCA
+ Be DUA: + B7 IOWit + Bg RISit + Po DPRit + P10 FEMiy + Uit

XX

XXIV

XXV

IN(DEMT + 1)i¢ = o + Pz IN(REA@ + 1)i; + B2 IN(DIM + 1)i; + s CACis + P NEl +
Bs MCAit + Bs DCAit + B7 DUAt + Bs IOWi; + Bo ALAit + B1o RISit + P MTB;t +
P12 DPRit + Uit

IN(REAa + 1)i = o + B1 IN(DEMr + 1)iy + B2 IN(DIM + L)i + Bs CACiy + Bs NEI; +
Bs MCAiyt + Be DCAM + B7 DUAM + Bg |OWiyt + [39 ALAth + [310 DPRH + [311 FEMi,t

+ Uit

a3

XXVI



Fase

Regresséo

Reg.

In(DEIr + 1)i; = a.+ B1 IN(REAa + 1)i; + B2 IN(DIM + 1)i: + B3 CACi¢ + Ba NEli; + Ps
MCAi't + Be DCAi’t + B7 DUAi,t + Bg |OWiyt + Bg ALAth + Blo RlSi,t + Bll MTBth + Blz
DPRi: + Uiy

In(REAa + 1)it = o + PB1 In(DEIr + 1) + B2 IN(DIM + 1)i: + Bs CACi;: + Ba NEI;; +
Bs MCAit + Bs DUAt + B7 IOWit + Bs ALAit + Bo RISit + B1o DPRit + P11 FEMit +
Uit

ROAii=a+ B1 ROAi: + B2 |I’1(D||V| + 1)i,t + B3 CACi; + Ba NElis + Bs MCAi: + Ps
DCAi,t + B7 DUAi,t + Bg |OWi,t + Bg ALAth + Blo R|Si,t + Bll MTBi,t + Blz DPRin +
Uit

IN(REAa + 1)it = a + B1 ROAi: + B2 IN(DIM + 1)i: + B3 CACit + Ba NEli; + ps MCA::
+ Be DUA: + B7 IOWit + Bg RISit + Po DPRit + B1o FEMir + Uit

XXVII

XXVIII

AR.

IN(REMa + 1)is = a + B IN(DEMr + 1)i; + B2 IN(DEMr? + 1)i; + B3 In(DIMa + 1) +
Ba CACit + Bs NElit + Be MCAit + B7 DCAit + Bs DUAt + Bo IOWiy + B1o ALA: +
Bi1 RISit + P12 MTBit + B1z DPRit + B1a FEMit + Uit

IN(REMa + 1)t = a + B1 In(DEIr + 1)it + B2 IN(DEIr? + 1)i; + B3 In(DIMa + 1)i¢ + Ba
CACi,t + [35 NE|i,t + BG MCAi,t + B7 DCAth + Bg DUAth + Bg |OWi,t + Blo ALAi,t + Bll
RISit + P12 MTBi + P13 DPRit + P14 FEMit + Uiy

In(REMa + 1)i; = a. + B1 ROAi: + B2 ROAZi,t + B3 In(DIMa + 1)is + Ba CACit + Ps
NElit + pe MCA: + B7 DCAit + Bs DUA: + Bo IOWi: + B1o ALAi¢ + Bu1 RISiy + Pr2
MTBi + B1z DPRit + B1s FEMi; + Uiy

XXIX

XXX

XXXI

In(REAa + 1)is = a + B IN(DEMr + 1)i; + B2 IN(DEMr? + 1)i; + B3 In(DIMa + 1) +
Bs CACiy + Bs NElit + Bs MCAi: + B7 DCAit + fs DUAi: + Bo IOWi: + Bio ALA;: +
Bi1 RISit + P12 MTBit + P13 DPRit + P1a FEM + Uit

In(REAa + 1)i; = a + B IN(DEIr + 1)t + B2 IN(DEIr? + 1)i + B3 In(DIMa + 1)t + Ba
CACi; + Bs NEli; + ps MCA: + 7 DCAi + Ps DUA; + Bo IOWi: + P10 ALAi: + P11
RISit + Bz MTBit + P13 DPRi; + P1a FEMi¢ + Uiy

IN(REAa + 1)i; = o+ B1 ROA + B2 ROA?; + B3 In(DIMa + 1)t + Bs CACit + Bs
NEl;: + Bs MCAi: + B7 DCAi: + Bs DUAI: + Bo IOWi; + Bio ALAi: + P11 RISt + P12
MTBi; + B1z DPRi + B1s FEM; + uiy

A.R. - Anélise de Robustez
Fonte: Elaboragdo propria.
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Apéndice 2: Lista de empresas consideradas na amostra

4 Embresas Designacao Periodo
P utilizada considerado

Celulose do Caima, SGPS, S.A. (2002-2004) . )

L 4 Altri, SGPS, S.A. (2005-2015) Altr 2002-2015

2 BA - Fabrica Vidros Barbosa & Almeida, BA - Fabrica Vidros 2002
S.A. Barbosa & Almeida
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. + .

3 Brisa - Concessao Rodoviaria, S.A. Brisa 2002-2012
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. . i

4 (2002-2010) + Cimpor (2011-2015) Cimpor 2002-2015

5 CIN - Corporagdo Industrial do Norte, S.A. CIN 2002-2006

6 Companhia Industrial Resinas Sintéticas - CIRES 2002-2008
Cires, S.A.

7 g?of\aco - Comercial e Fabril de Conservas, Cofaco 2002-2004

8 Cofina, SGPS, S.A. Cofina 2002-2015

9 Compta} - Equipamentos e Servigos de Compta 2002-2015
Informatica, S.A.

10 Conduril - Construtora Duriense, S.A. Conduril 2002-2004

11 g?opjam - Companhia Portuguesa de Amidos, Copam 2002-2004

12 Corticeira Amorim, SGPS, S.A. Corticeira Amorim 2002-2015

13 CTT - Correios de Portugal, S.A. CTT 2014-2015
EDP - Electricidade de Portugal, S.A. (2002-

14 2003) + EDP - Energias de Portugal, S.A. EDP 2002-2015
(2004-2015)

15 EDP Renovaveis, S.A. EDP Renovaveis 2009-2015

16 Efacec Capital, SGPS, S.A. Efacec 2002-2005

17 Estoril-Sol, SGPS, S.A. Estoril-Sol 2002-2015
Gescartdo - SGPS, S.A. (2004-2006) +

18 Papeles Y Cartones de Europa, S.A. Europac 2004-2009
(Europac) (2007-2009)

19 F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. F. Ramada Investimentos 2009-2015

20 Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. Fisipe 2002-2011

21 Galp Energia, SGPS, S.A. Galp 2007-2015
Pararede - SGPS, S.A. (2002-2007) + Glintt -
Global Intelligent Technologies, SGPS, S.A. . i

22 2008-2011) + Glintt - Global Intelligent Glintt 2002-2015
Technologies, S.A. (2012-2015)

23 Ibersol - SGPS, S.A. (2002-2010) e Ibersol Ibersol 2002-2015

SGPS (2011-2015)

ab



" Embresas Designacao Periodo
P utilizada considerado
24 Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A. ImS)blIlar!a Construtora 2002-2015
Gréo Para
25 Impresa - SGPS, S.A. Impresa 2002-2015
Inapa - Investimentos, Participagdes e )
26 Gestio, S.A. Inapa 2002-2015
27 Jer6nimo Martins, SGPS, S.A. Jerénimo Martins 2002-2015
28 Lisgréafica - Impressdo e Artes Gréaficas, S.A.  Lisgrafica 2002-2015
29 th’hO_ Formas Portuguesa - Imp. Cont. Litho Formas 2002-2004
Multiplos, S.A.
30 Luz Saude, S.A. Luz Saude 2015
31 Martifer - SGPS, S.A. Martifer 2008-2015
32 Grupo Media Capital SGPS, S.A. Media Capital 2005-2015
33 Modelo Continente - SGPS, S.A. Modelo Continente 2002-2005
34 Mota-Engil, SGPS, S.A. Mota-Engil 2002-2015
PT Multimédia - Servicos de
Telecomunicacdes e Multimédia - SGPS,
S.A. (2002-2006) + ZON MULTIMEDIA -
35 Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia  NOS 2002-2015
- SGPS, S.A. (2007-2012) + ZON
OPTIMUS, SGPS, S.A. (2013) + NOS,
SGPS, S.A. (2014-2015)
36 Novabase - SGPS, S.A. Novabase 2002-2015
37 gaizelana Fernandes - IndUstria e Comércio, Papelaria Fernandes 2002-2010
Portugal Telecom, SGPS, S.A. (2002-2014) i
38 Pharol (2015) Pharol 2002-2015
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A. (2002-2010) e Portucel S.A. . i

39 (2011-2014) + The Navigator Company, S.A. Navigator 2002-2015
(2015)
40 Reditus - SGPS, S.A. Reditus 2002-2015
a1 giN - Redes Energeticas Nacionais, SGPS, ooy 2008-2015
Somague, SGPS, S.A. (2002-2003) + Sacyr )
42 Vallehermoso, S.A. (2004-2011) Sacyr Vallehermoso 2002-2011
SAG Gest - Solugdes Automovel Globais,

43 SGPS, S.A. SAG Gest 2002-2015
Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A. (2002-

44 2013) + SDC Investimentos, SGPS, S.A. SDC Investimentos 2002-2015
(2014-2015)

45 Semapa - Sociedade de Investimento e Semapa 2002-2015

Gestdo, SGPS, S.A.
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Designacao Periodo

# SHBIES utilizada considerado
46 Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. SOC'Eda(gf Comercial Orey 2002-2012
Antunes

47 Sonae - SGPS, S.A. Sonae - SGPS 2002-2015

48 Sonae Capital, SGPS, S.A. Sonae Capital 2009-2015

49 Sonae Industria, SGPS, S.A. Sonae Industria 2002-2015

50 Sonaecom, SGPS, S.A. Sonaecom 2002-2015

51 Sociedade Téxtil dos Amieiros Verdes, S.A.  Sotave 2002-2004
Sumolis - Comp. Industrial de Frutas e

52 Bebidas, S.A. (2002-2008) + SUMOL+COMPAL 2002-2015
SUMOL+COMPAL, S.A. (2009-2015)
Teixeira Duarte - Engenharia e Construcoes,

53 S.A. (2002-2009) + Teixeira Duarte, S.A. Teixeira Duarte 2002-2015
(2010-2015)

54  Tertir - Terminais de Portugal, S.A. Tertir 2002-2006
Salvador Caetano - Industrias MetalUrgicas e

55 Veiculos de Transporte, S.A. (2002-2006) +  Toyota Caetano 2002-2015
Toyota Caetano Portugal, S.A. (2007-2015)

56 VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. VAA 2002-2015

Fonte: Elaboragdo propria.

5 Em 2012, a sociedade tornou-se numa sociedade de cariz financeiro, na sequéncia de um processo
de transformacdo iniciado em 2009 (Sociedade Comercial Orey Antunes SA 2012). Neste sentido, ndo se
considerou a empresa a partir de 2013, que foi quando passou a apresentar modelos de demonstracdes
financeiras tipicos das sociedades financeiras e, por ineréncia, ndo comparaveis com as demonstragdes dos
exercicios anteriores e das demais empresas inseridas neste estudo. A este respeito, o relatorio e contas de
2013 divulgado a 5 de junho de 2014 refere: "Ap0s a conclusdo das alteracdes até final de 2012, foi decidido
em 2013 alterar o modelo de apresentacdo de contas, usando o modelo utilizado pelas instituicdes
financeiras, nas contas individuais e nas contas consolidadas. Esta alteracdo acontece em resultado das
contas consolidadas refletirem na maioria os registos das sociedades financeiras, em Portugal e no
Estrangeiro, ou outras sociedades com atividade que se enquadram nesta apresentacdo." (Sociedade
Comercial Orey Antunes SA 2014, p. 27)
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Apéndice 3: Tabela de estatistica descritiva

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
1nREM overall 12.47356 1.386679 0 15.29838 N = 553
between 1.887468 0 14.17084 n = 56
within .8915457 3.438715 15.8599 T-bar = 9.875
1nREA overall 13.16032 1.153903 9.967237 17.1078 N = 550
between 1.06083 9.967237 16.08408 n = 56
within .6527294 10.60372 15.54682 T-bar = 9.82143
1nREMa overall 12.56429 1.386767 0 15.45237 N = 553
between 1.894 0 14.26028 n = 56
within .8918015 3.456889 15.91025 T-bar = 9.875
1nREAa overall 13.25124 1.158082 10.12123 17.10989 N = 550
between 1.043658 10.12123 16.14263 n = 56
within .6695757 10.61613 15.62189 T-bar = 9.82143
1nDEM overall -.0547608 .4733297 -2.508073 1.435814 N = 578
between .1790856 -.5972524 .3259394 n = 56
within .4479956 -2.243917 1.257961 T-bar = 10.3214
1InDEI overall -.03912 .4190013 -2.000404 1.36196 N = 578
between .1926444 -.6057009 .4032208 n = 56
within .388922 -1.904145 1.365658 T-bar = 10.3214
ROA overall .0330334 .0762323 -.713571 .3652399 N = 575
between .0671883 -.1740559 .3175686 n = 56
within .0562224 -.5265916 .4214273 T-bar = 10.2679
1nDEMr overall -.074205 .4758399 -2.505287 1.40521 N = 578
between .1793088 -.6273962 .2972291 n = 56
within .4506419 -2.241508 1.254844 T-bar = 10.3214
InDEIr overall -.0585642 .4196184 -2.005271 1.331357 N = 578
between .1933566 -.6358447 .3678503 n = 56
within .3893735 -1.909389 1.340988 T-bar = 10.3214
1nDIM overall 20.26879 1.827178 15.44867 24.48151 N = 575
between 1.914001 15.61362 24.17918 n = 56
within .4396773 16.87077 21.31769 T-bar = 10.2679
1nDIMa overall 20.36268 1.814577 15.62518 24.49235 N = 575
between 1.889616 15.81628 24.26862 n = 56
within .430922 16.87522 21.47287 T-bar = 10.2679
CAC overall .6854512 .1825866 .0829362 .9974477 N = 573
between .1611438 .2049892 .9842893 n = 56
within .1076277 .018966 1.051598 T-bar = 10.2321
CAC2 overall .4121107 .2202039 .0569265 .9842893 N = 573
between .1980985 .0660705 .9842893 n = 56
within .1265803 -.1095832 1.01059 T-bar = 10.2321
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Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
NEI overall .1800683 .1906623 0 .8 N = 557
between .1715566 0 .6 n = 55
within .1122387 =-.2276698 .8174309 T-bar = 10.1273
MCA overall .017452 .1310626 0 1 N = 573
between .0954504 0 .7142857 n = 56
within .0706753 -.6968337 .3031663 T-bar = 10.2321
DCA overall 8.816434 4.644588 3 30 N = 572
between 4.196086 3 22.28571 n = 56
within 1.794654 -2.469281 16.53072 T-bar = 10.2143
DUA overall .5646853 4962321 0 1 N = 572
between .3855609 0 1 n = 56
within .3428335 -.3583916 1.493257 T-bar = 10.2143
IOW overall .0300007 .080821 0 .605012 N = 571
between .0706423 0 .3497333 n = 56
within .0483482 -.2505777 .351867 T-bar = 10.1964
IOW2 overall .0304336 .0809008 0 .605012 N = 571
between .0705848 0 .3497333 n = 56
within .0485284 -.2501448 .3522999 T-bar = 10.1964
ALA overall .7341219 .2546599 .0317365 3.564018 N = 575
between .20711 1774111 1.479588 n = 56
within .1666816 .0658021 2.818552 T-bar = 10.2679
RIS overall .0293416 .0293713 0 .3334644 N = 578
between .0183398 .0024636 .1036302 n = 56
within .0234695 -.0490504 .3181241 T-bar = 10.3214
MTB overall 1.804785 2.916891 -14.09 34.34 N = 577
between 1.526477 -1.416667 6.689286 n = 56
within 2.481063 -11.27593 31.40193 T-bar = 10.3036
DPR overall .2375375 .2940621 0 1 N = 526
between .2659346 0 . 9405 n = 55
within .1838024 -.504675 1.146628 T-bar = 9.56364
FEM overall .0599312 .1390507 0 1 N = 565
between .1177892 0 .4285714 n = 56
within .0989771 -.3686402 .787204 T-bar = 10.0893
PSO overall .1176471 .3224773 0 1 N = 561
between .2331414 0 1 n = 55
within .2337966 -.5966387 1.046218 T-bar = 10.2
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Apéndice 4: Analise a auséncia de multicolinearidade

Matriz de correlacéo

1nREM 1nREMa 1nREA 1nREAa 1nDEM InDEMr 1nDEMr2 InDEI InDEIr 1nDEIr2 ROA ROAZ 1nDIM InDIMa

1nREM 1.0000

1nREMa 0.9985* 1.0000

1nREA 0.4587* 0.4581* 1.0000

1nRERa 0.4481* 0.4531* 0.9979* 1.,0000

1nDEM 0.0868* 0.09232* 0.1504* 0.1574* 1.0000

1nDEMr 0.0870* 0.0%28* 0.14%0* 0.1550* 0.29%9%&* 1.0000

1nDEMr2 0.0122 0.0082 0.0532% 0.0432 0.2852* 0.2674* 1.0000

1nDEI 0.0984* 0.1008* 0.1618* 0.1835* 0.7649* 0.7616* 0.3892% 1.0000

InDEIr 0.0923* 0.1005* ©0.1608* 0.1814* 0.7692* 0.7670* 0.3727* 0.99%4* 1.0000

1nDEIrZ -0.0218 -0.0243 0.0019 -0.0015 0.3320* 0.3335* 0.8858* 0.2802* 0.2834* 1.0000
ROR 0.2088* 0.2085* 0.3043* 0.3026* 0.2189* 0.2178* 0.0005 0.2314* 0.2312* -0.032% 1.0000

ROR2 -0.0591 -0.0537 -0.1151* -0.1085* (0.0082 0.0088 0.0123 -p.0181 -0.0174 0.0471 -0.4030* 1.0000

1nDIM 0.5123* 0.5101* 0.4358* 0.4231* 0.0472 0.0507 -0.0105 0.1320* 0.1352* -0.1249* 0.28%0* -0.2120* 1.0000

InDIMa 0.5181* 0.5110* 0.43%2* 0.4294* 0.0533 0.0554 -0.013% 0.1347* 0.1372* -0.1282* 0.2907* -0.2115* 0.999%91* 1.0000
CAC -0.2223* -0.2257* -0.4516* -0.4540* 0.0215 0.022¢ -0.0152 0.0128 0.0145 0.0281 -0.0383 0.0409 -0.2574* -0.2617*
CAC2Z -0.12086* -0.1268* -0,4484* -0,4525* -0.0055 ~-0.0032 0.0144 -0.0018 0.0008 0.0182 0.0026 -0.0388 -0.1508* -0.1583*
NEI 0.2837* 0.2802* 0.1035*% 0.0982* -0.0213 -0.01%5 -0.0142 -0.0217 -0.0197 -0.0432 0.0934* -0.0284 0.3573* 0.3570*
MCR 0.1481* 0.1440* 0.1086* 0.1013* 0.0227 0.0237 -0.0557 0.0283 0.0275 -0.0545 0.0342 -0.0284 0.2%84* 0.2972*
DCAR 0.4302* 0.4200% ©0.3017* 0.2884* 0.0004 0.0039 -0.0833* 0.0442 0.0482 -0.1295* 0.1683* -0.1374* 0.7295* 0.7260*
DUR -0.2548* -0.2462* -0.0544 -0.043% 0.0479 0.0438 -0.0372 -0.0111 -0.0154 0.0328 =-0.0983* 0.0827* -0.3236* -0.3182*
I0W -0.2581* -0.2488* 0.3342* 0.3948* 0.0038 0.0004 -0.005% -0.0390 -0.0428 0.0457 -0.0883 -0.0141 -0.29%4&* -0.2890*
IoW2 -0.2579* -0.2485* 0.3888* 0.3976* 0.0058 0.0021 -0.0060 -0.0375 -0.0414 0.0445 -0.0854 -0.0153 -0.2%17* -0.2859*
ALR -0.0508 -0.0512 -0.1258* -0.1254* -0.0915* -0.0907* 0.0342 -0.1012* -0.1007* 0.0455 ~-0.5084* 0.4837* -0.12&8* -0.1284*
RIS -0.1956* -0.2087* -0.3259* -0.34086* -0.2589* -0.2549* 0.1387* -0.1718* -0.1686* 0.1329* -0.2738* 0.0808 -0.3449* -0.3589*
MTB 0.1385* 0,.1441* 0.2582* 0,283%* 0,.2250* 0.2232* 0,1344* 0.1921* 0.1911* 0.1155* 0.2345* -0.048% 0.1178* 0Q.l222*
DPR 0.3256* 0.3208* 0.22861* 0.2193* 0.1724* 0.1731* -0.1212* 0.1948* 0.1984* -0.1404* 0.3741* -0.0042 0.4108* 0.4089*
FEM -0.1273* -0.128%* -0.0423 -0.0505 0.0689 0.087% 0.0525 0.0478 0.048% 0.0776 -0.0808 -0.079%6 -0.1050* -0.10&68*
PSO 0.1488* 0.1574* 0.2123* 0.2241* 0.0288 0.0257 -0.0885 -0.0130 -0.0183 -0.03583 0.0243* -0.0188 0.1142* 0.1225*%

CAC CAcC2 NEI MCA DCA DUA I0W I0W2 ALA RIS MTB DER FEM Pso

Cac 1.0000

CAC2 0.7680* 1.0000
NEI -0.1938* -0.1087* 1.0000
MCA =0.1788* -0.1180* 0,1298* 1.0000
DCA -0.3211* -0.2302* 0.3555* 0.4882* 1.0000
DUA -0.0202 -0.1381* -0.,2535* -0.1519* -0.3858* 1.0000
I0W -0.2131* -0.3125* -0.,2128* -0.043%36 -0.1550%* 0,1835* 1.,0000

IowW?2 -0.2143* -0.3138* -0.2128* -0.0503 -0.1540* 0.1883* 0.99%1* 1.0000
ALR -0.006& -0.0150 -0.0568% 0.003% -0.0927* 0.0623 -0.0213 -0.0183 1.0000
RIS 0.2175*% 0.1637* -0.1&84* -0.0822 -0.2242* 0.0564 -0.0053 -0,0078 0.2756* 1.0000
MTB -0.1555* -0.1032* 0.0873 -0.0168 0.1301* -0.0422 0.0489 0.0494 0.0224 -0.1832* 1.0000
DPR -0.0818 -0.0705 0.1519* 0.15%0* 0.4182* -0.1509* -0.1741* -0.1883* -0.1891* -0.2479* 0.1419* 1.0000
FEM 0.1284* 0.0519 -0.0208 0.0111 -0.0%23* -0.0049 0.1809* 0.1707* -0.0693 0.0455 -0.0681 0.0583 1.0000
PSO -0.1514* -0.1782* 0.1813* -0.04%2 0.1085% -0.1103* 0.037% 0.0358 -0.1287* -0.1434* 0.055% 0.0563 -0.0942*% 1.0000
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Testes VIF

Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.98 0.335028 DCA 3.00 0.332935 DCA 3.01 0.331757
1nDIM 2.57 0.389048 1nDIM 2.61 0.383602 1nDIM 2.60 0.384021
MCA 1.45 0.690658 MCA 1.45 0.690874 ROA 1.59 0.627463
RIS 1.45 0.691761 oW 1.40 0.713447 DPR 1.48 0.674691
oW 1.40 0.713467 RIS 1.40 0.716589 MCA 1.45 0.691422
DPR 1.37 0.727828 DPR 1.38 0.724696 TOW 1.40 0.713431
CAC 1.36 0.736193 CAC 1.35 0.738691 RIS 1.40 0.713781
NEI 1.25 0.801103 NEI 1.25 0.800112 ALA 1.39 0.720026
DUA 1.25 0.801482 DUA 1.24 0.805928 CAC 1.35 0.741203
ALA 1.20 0.835726 ALA 1.20 0.835469 NET 1.24 0.803383
1nDEM 1.16 0.863390 MTB 1.13 0.887400 DUA 1.24 0.805992
MTB 1.14 0.876190 1nDEI 1.11 0.901072 MTB 1.17 0.853429
FEM 1.11 0.902612 FEM 1.11 0.904428 FEM 1.12 0.893766
Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.57
Estimacéo | Estimacéao Il Estimacéo 111
Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.98 0.335028 DCA 3.00 0.332935 DCA 3.01 0.331757
1nDIM 2.57 0.389048 1nDIM 2.61 0.383602 1nDIM 2.60 0.384021
MCA 1.45 0.690658 MCA 1.45 0.690874 ROA 1.59 0.627463
RIS 1.45 0.691761 T0W 1.40 0.713447 DPR 1.48 0.674691
I0W 1.40 0.713467 RIS 1.40 0.716589 MCA 1.45 0.691422
DPR 1.37 0.727828 DPR 1.38 0.724696 oW 1.40 0.713431
CAC 1.36 0.736193 CAC 1.35 0.738691 RIS 1.40 0.713781
NEI 1.25 0.801103 NEI 1.25 0.800112 ALA 1.39 0.720026
DUA 1.25 0.801482 DUA 1.24 0.805928 CAC 1.35 0.741203
ALA 1.20 0.835726 ALA 1.20 0.835469 NEI 1.24 0.803383
1nDEM 1.16 0.863390 MTB 1.13 0.887400 DUA 1.24 0.805992
MTB 1.14 0.876190 1nDET 1.11 0.901072 MTB 1.17 0.853429
FEM 1.11 0.902612 FEM 1.11 0.904428 FEM 1.12 0.893766
Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.57
Estimacéo 1V Estimacéo V Estimacao VI
Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.96 0.337537 DCA 2.98 0.335568 DCA 2.99 0.334212
1nDIMa 2.55 0.391392 1nDIMa 2.59 0.385897 1nDIMa 2.59 0.386350
RIS 1.46 0.686316 MCA 1.45 0.691067 ROA 1.59 0.627356
MCA 1.45 0.690847 RIS 1.41 0.709363 DPR 1.48 0.674896
I0W 1.40 0.716795 IOW 1.40 0.716799 MCA 1.45 0.691575
DPR 1.37 0.728414 DPR 1.38 0.725145 RIS 1.42 0.706278
CAC 1.36 0.736370 CAC 1.35 0.738853 oW 1.40 0.716756
NET 1.25 0.801125 NEI 1.25 0.800129 ALA 1.39 0.719743
DUA 1.25 0.802174 DUA 1.24 0.806431 CAC 1.35 0.741375
ALA 1.20 0.835705 ALA 1.20 0.835357 NEI 1.24 0.803342
1nDEMr 1.15 0.866537 MTB 1.13 0.887606 DUA 1.24 0.806468
MTB 1.14 0.876708 1nDEIr 1.11 0.901559 MTB 1.17 0.853673
FEM 1.11 0.902544 FEM 1.11 0.904410 FEM 1.12 0.893786
Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.57
Estimagéo VII Estimacéo VIII Estimacéo IX
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Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.96 0.337537 DCA 2.98 0.335568 DCA 2.99 0.334212
1nDIMa 2.55 0.391392 1nDIMa 2.59 0.385897 1nDIMa 2.59 0.386350
RIS 1.46 0.686316 MCA 1.45 0.691067 ROA 1.59 0.627356
MCA 1.45 0.690847 RIS 1.41 0.709363 DPR 1.48 0.674896
IOW 1.40 0.716795 IowW 1.40 0.716799 MCA 1.45 0.691575
DPR 1.37 0.728414 DPR 1.38 0.725145 RIS 1.42 0.706278
CAC 1.36 0.736370 CAC 1.35 0.738853 Iow 1.40 0.716756
NEI 1.25 0.801125 NET 1.25 0.800129 ALA 1.39 0.719743
DUA 1.25 0.802174 DUA 1.24 0.806431 CAC 1.35 0.741375
ALA 1.20 0.835705 ALA 1.20 0.835357 NEI 1.24 0.803342
1nDEMr 1.15 0.866537 MTB 1.13 0.887606 DUA 1.24 0.806468
MTB 1.14 0.876708 1InDEIr 1.11 0.901559 MTB 1.17 0.853673
FEM 1.11 0.902544 FEM 1.11 0.904410 FEM 1.12 0.893786

Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.57

Estimacdo X Estimacao XI Estimacéo XII

Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.96 0.337594 DCA 2.96 0.337330 DCA 2.96 0.337594
1nDIMa 2.54 0.392980 1nDIMa 2.55 0.391508 1nDIMa 2.54 0.392980
oW 1.46 0.684227 RIS 1.46 0.686071 oW 1.46 0.684227
MCA 1.44 0.693753 MCA 1.45 0.690716 MCA 1.44 0.693753
RIS 1.44 0.695109 IOW2 1.40 0.715759 RIS 1.44 0.695109
DPR 1.37 0.729060 DPR 1.37 0.729178 DPR 1.37 0.729060
CAC2 1.33 0.749983 CAC 1.36 0.736369 CAC2 1.33 0.749983
DUA 1.29 0.777098 NEI 1.25 0.800173 DUA 1.29 0.777098
NEI 1.24 0.808081 DUA 1.25 0.801970 NEI 1.24 0.808081
ALA 1.20 0.836674 ALA 1.20 0.836172 ALA 1.20 0.836674
1nDEMr 1.15 0.870905 1nDEMr 1.15 0.866534 1nDEMr 1.15 0.870905
MTB 1.13 0.884077 MTB 1.14 0.876862 MTB 1.13 0.884077
FEM 1.09 0.917713 FEM 1.11 0.899771 FEM 1.09 0.917713

Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.51

Estimacao XIII Estimacdo XIV Estimacdo XV

Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 2.96 0.337330 DCA 3.01 0.332328 DCA 3.01 0.332328
1nDIMa 2.55 0.391508 1nDIMa 2.76 0.362472 1nDIMa 2.76 0.362472
RIS 1.46 0.686071 MCA 1.46 0.686108 MCA 1.46 0.686108
MCA 1.45 0.690716 1nREMa 1.46 0.687127 1nREMa 1.46 0.687127
IOW2 1.40 0.715759 RIS 1.41 0.708104 RIS 1.41 0.708104
DPR 1.37 0.729178 DPR 1.36 0.734837 DPR 1.36 0.734837
CAC 1.36 0.736369 oW 1.35 0.739946 oW 1.35 0.739946
NEI 1.25 0.800173 CAC 1.35 0.740058 CAC 1.35 0.740058
DUA 1.25 0.801970 NEI 1.28 0.783048 NEI 1.28 0.783048
ALA 1.20 0.836172 DUA 1.26 0.792756 DUA 1.26 0.792756
1nDEMr 1.15 0.866534 ALA 1.21 0.828334 ALA 1.21 0.828334
MTB 1.14 0.876862 PSO 1.10 0.907466 PSO 1.10 0.907466
FEM 1.11 0.899771 MTB 1.09 0.915726 MTB 1.09 0.915726

Mean VIF 1.51 Mean VIF 1.55 Mean VIF 1.55

Estimacédo XVI

Estimacédo XVII
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Estimacédo XVIII



Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
DCA 3.01 0.332328 1nDIMa 3.47 0.288163 1nDIMa 3.47 0.288163
1nDIMa 2.76 0.362472 DCA 3.17 0.315705 DCA 3.17 0.315705
MCA 1.46 0.686108 1nREAa 2.48 0.402460 1nREAa 2.48 0.402460
1nREMa 1.46 0.687127 IowW 2.00 0.501065 I0W 2.00 0.501065
RIS 1.41 0.708104 MCA 1.46 0.686015 MCA 1.46 0.686015
DPR 1.36 0.734837 CAC 1.44 0.694164 CAC 1.44 0.694164
Iow 1.35 0.7399%46 RIS 1.42 0.702550 RIS 1.42 0.702550
CAC 1.35 0.740058 DPR 1.38 0.727164 DPR 1.38 0.727164
NEI 1.28 0.783048 NEI 1.27 0.785250 NEI 1.27 0.785250
DUA 1.26 0.792756 DUA 1.26 0.795626 DUA 1.26 0.795626
ALA 1.21 0.828334 ALA 1.21 0.828716 ALA 1.21 0.828716
PSO 1.10 0.907466 MTB 1.13 0.885261 MTB 1.13 0.885261
MTB 1.09 0.915726 PSO 1.12 0.893569 PSO 1.12 0.893569
Mean VIF 1.55 Mean VIF 1.75 Mean VIF 1.75
Estimacédo XIX Estimacdo XX Estimacdo XXI

Variable VIF 1/VIF

1nDIMa 3.47 0.288163

DCA 3.17 0.315705

1nREAa 2.48 0.402460

Iow 2.00 0.501065

MCA 1.46 0.686015

CAC 1.44 0.694164

RIS 1.42 0.702550

DPR 1.38 0.727164

NEI 1.27 0.785250

DUA 1.26 0.795626

ALA 1.21 0.828716

MTB 1.13 0.885261

PSO 1.12 0.893569

Mean VIF 1.75

Estimacdo XXII
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Apéndice 5: Fase 1 - Estimacao |

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
1nDEM .2046143 .198414 .0062003 .0162989
1nDIM .3950783 .3835745 .0115038 .0672822
CAC -.8772864 -.942935 .0656487 .1123725
NET .4498946 .4739492 -.0240546 .1286109
MCA 1.142423 .9071796 .235243 .4104604
DCA -.0535621 -.0447933 -.0087687 .0116287
DUA -.2251667 -.2256278 .0004611 .030398
I0W .1399682 .1003955 .0395727 .2352556
ALA .2344633 .2814564 -.0469931 .0875663
RIS 3.226473 3.235621 -.0091475 .3530509
MTB .0064573 .0074557 -.0009984 .0032313
DPR .3283111 .3752971 -.046986 .0609372
FEM -.629812 -.5887976 -.0410144 .1162303
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 3.04
Prob>chi2 = 0.9978

Né&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREM[empresa,t] = Xb + ulempresal] + elempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREM 1.73991 1.319057
e .7416533 .861193
u 3.055847 1.748098
Test: Var (u) = 0
chibar2(01) =  45.18

Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.
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Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53

R-sg: within = 0.0793 Obs per group: min =
between = 0.2094 avg = 9.2
overall = 0.2864 max = 14
F(13,420) = 2.78
corr(u_ i, Xb) = -0.0546 Prob > F = 0.0008
1nREM Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nDEM .2046143 .0928123 2.20 0.028 .0221799 .3870488
1nDIM .3950783 .1178942 3.35 0.001 .163342 .6268146
CAC -.8772864 .3887844 -2.26 0.025 -1.641492 -.1130808
NEI .4498946 .3993287 1.13 0.261 -.3350372 1.234826
MCA 1.142423 .9697079 1.18 0.239 -.7636626 3.048508
DCA -.0535621 .0326845 -1.64 0.102 -.1178077 .0106836
DUA -.2251667 .1236411 -1.82 0.069 -.4681991 .0178657
Iow .1399682 .8657757 0.16 0.872 -1.561825 1.841762
ALA .2344633 .3047642 0.77 0.442 -.3645899 .8335164
RIS 3.226473 1.780572 1.81 0.071 -.27347 6.726417
MTB .0064573 .0158741 0.41 0.684 -.0247453 .0376599
DPR .3283111 .2270394 1.45 0.149 -.117964 . 7745863
FEM -.629812 .4524528 -1.39 0.165 -1.519166 .259542
_cons 5.233908 2.292135 2.28 0.023 .7284221 9.739393

sigma u 1.7016164
sigma e .86119295
rho .79608953 (fraction of variance due to u i)

F test that all u 1=0: F (52, 420) = 6.57 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos
deve optar-se pelo de efeitos fixos.
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Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Linear regression Number of obs = 408

F( 12, 49) = 4.83

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0241

Root MSE = .93269

(Std. Err. adjusted for 50 clusters in empresa)

Robust

D.1nREM Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nDEM

D1. .0172535 .0374314 0.46 0.647 -.0579677 .0924748
1InDIM

D1. .3493459 .0803851 4.35 0.000 .1878059 .5108858
CAC

D1. -.2195913 .2202983 -1.00 0.324 -.6622974 .22311438
NET

D1. .7169206 .2671325 2.68 0.010 .1800978 1.253743
MCA

D1. 0 (omitted)

DCA

D1. -.068364 .0272988 -2.50 0.016 -.1232231 -.013505
DUA

D1. -.0528542 .1207274 -0.44 0.663 -.2954649 .1897566
ow

D1. -.2002361 .5507562 -0.36 0.718 -1.307022 .9065499
ALA

D1. -.022482 .1840084 -0.12 0.903 -.3922607 .3472967
RIS

D1. -.8670028 1.330447 -0.65 0.518 -3.540636 1.806631
MTB

D1. .0106011 .0056026 1.89 0.064 -.0006578 .02186
DPR

D1. .1181297 .1047582 1.13 0.265 -.0923897 .3286491
FEM

D1. -.4253611 .3090677 -1.38 0.175 -1.046456 .1957337

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F( 1,

46) =

Prob > F =

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

39.437
0.0000

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Summary of e[empresa,t]

Empresas Mean Std. Dev. Freq.
Altri -.00181775 .21599401 11
Amorim .00171473 .37799243 14
BAVidros .01098131 0 1
Brisa .00680824 .37580657 8
CIN .04381903 .14501524 4
CTT -.01891302 .17435726 2
Cimpor .00222747 .34290359 12
Cires .0588298 .2621019 6
Cofaco .01783394 0 1
Cofina -.00029107 .56992577 13
Compta .00382359 .75015054 13
Conduril -.00076143 .15627664 3
Copam .01163326 .09258301 3
EDP -.0132281 .42315393 10
EDPRen -.0146134 .37190414 7
EstorilSo .00870108 .86742565 13
Europac -2.2551133 0 1
FRamada -.00862842 .08900586 6
Fisipe .00606159 .54630141 9
Galp .01277337 .12785952 5
Glintt .0138485 .36643865 12
GraoPara -.03123716 4.2162295 13
Ibersol .01467065 .13227908 14
Impresa .0105068 .37418501 13
Inapa -.00276635 .4411083 12
JeronimoM .00390379 .34326649 14
Lisgrafic -.00498344 .34915512 13
Martifer -.00960355 1.0935791 7
MediaCapi .02720528 .37744118 9
ModeloCon .03272518 .00051515 2
MotaEngil -.00102308 .31156892 12
NOS .0093687 .20373787 7
Navigator .00891145 .84320026 12
Novabase .01193649 .33719384 13
OreyAntun .01067681 .35278216 10
Papelaria -.00321366 .4206133 7
Pharol .01600729 .4516211 9
REN -.00122048 .27850705 8
Reditus -.00230859 .62384665 13
SAGGEST .01218179 .22636656 13
SDCInv .00192532 .45626463 14
Sacyr .01471095 .58263014 6
Semapa .02441403 .67786528 14
SonaeCapi -.00494556 .21657234 4
SonaeCom .0074881 .22074884 14
SonaeIndu -.00058497 .22183553 14
SonaeSGPS -.00303167 .55009379 13
Sotave .00268797 .18918697 2
SumolComp .00166203 .27293151 11
TeixeiraD -.0135127 .76724158 14
Tertir .01618657 .65957356 5
ToyotaCae .02096687 .3690631 6
VAA .00907783 . 64375765 14
Total 9.092e-17 .80828607 486

WO = 5.7831895 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

W50 = 1.6295449 df (52, 433) Pr > F = 0.00527344

W10 = 3.3053233 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenga de heterocedasticidade.
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Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects
Group variable:
R-sg: within
between
overall

corr(u_i, X)

GLS regression

empresa
0.0788

0.2208
0.2935

0 (assumed)

Number of obs =

Number of groups =

Obs per group:

min =
avg =

max =

Wald chi2 (13) =
Prob > chi2 =

486
53

9.2

14

765.78
0.0000

theta
min 5% median 95% max
0.5581 0.5581 0.8461 0.8695 0.8695
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust

1nREM Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Intervall]
1nDEM .198414 .1503059 1.32 0.187 -.0961801 .4930082
1nDIM .3835745 .1316386 2.91 0.004 .1255676 .6415814
CAC -.942935 .3202398 -2.94 0.003 -1.570593 -.3152766
NEI .4739492 .33096 1.43 0.152 -.1747205 1.122619
MCA .9071796 .4449336 2.04 0.041 .0351259 1.779233
DCA -.0447933 .044921 -1.00 0.319 -.1328368 .0432501
DUA -.2256278 .152452 -1.48 0.139 -.5244283 .0731727
Iow .1003955 .9145312 0.11 0.913 -1.692053 1.892844
ALA .2814564 .2429695 1.16 0.247 -.194755 .7576678
RIS 3.235621 2.116453 1.53 0.126 -.912551 7.383793
MTB .0074557 .0131332 0.57 0.570 -.018285 .0331964
DPR .3752971 .1381732 2.72 0.007 .1044827 .6461116
FEM -.5887976 .3291772 -1.79 0.074 -1.233973 .0563779
_cons 5.225195 2.411905 2.17 0.030 .4979472 9.952442

sigma u 1.7480981

sigma_e .86119295

rho .80469906 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 6: Fase 1 - Estimacéo |1

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.84
Prob>chi2 = 0.9985

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREM[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREM 1.73991 1.319057
e .7502311 .8661588
u 3.053567 1.747446
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  45.45
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos

F test that all u i=0: F(52, 420) = 6.48 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 33.906
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a
um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 5.8373748 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6088907 df (52, 433) Pr > F = 0.00642392
W10 = 3.3268601 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padrao robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sgq: within = 0.0683 Obs per group: min =
between = 0.2272 avg = 9.2
overall = 0.2932 max = 14
Wald chi2 (13) = 745.16
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5559 0.5559 0.8451 0.8687 0.8687

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREM Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEI .0009198 .0665263 0.01 0.989 -.1294694 .1313089
1nDIM .373929 .129717 2.88 0.004 .1196884 .6281696
CAC -.8850346 .3200229 -2.77 0.006 -1.5122¢68 -.2578012
NEI .4574905 .3197487 1.43 0.152 -.1692055 1.084186
MCA .8470112 .4182571 2.03 0.043 .0272423 1.66678
DCA -.0413983 .0438491 -0.94 0.345 -.1273409 .0445444
DUA -.2170929 .151836 -1.43 0.153 -.5146859 .0805001
Iow .0808118 .9120566 0.09 0.929 -1.706786 1.86841
ALA .2746954 .2416086 1.14 0.256 -.1988487 .7482396
RIS 2.454653 1.795994 1.37 0.172 -1.06543 5.974737
MTB .0151719 .0125679 1.21 0.227 -.0094606 .0398044
DPR .4210455 .1288889 3.27 0.001 .1684279 .6736632
FEM -.5544715 .3225006 -1.72 0.086 -1.186561 .0776181
_cons 5.33975 2.4040098 2.22 0.026 .6278055 10.05169
sigma u 1.7474457
sigma e .86615883
rho .80276787 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 7: Fase 1 - Estimacao 111

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"*(-1)] (b-B)
= 2.95
Prob>chi2 = 0.9981

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREM[empresa,t] = Xb + ulempresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
1nREM 1.73991 1.319057
e .7501385 .8661054
u 3.039337 1.743369
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  44.07
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.47 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 41.268
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 5.8364840 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6074496 df (52, 433) Pr > F = 0.00651238
W10 = 3.3267246 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sgq: within = 0.0684 Obs per group: min =
between = 0.2266 avg = 9.2
overall = 0.2930 max = 14
Wald chi2 (13) = 998.09
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5551 0.5551 0.8448 0.8684 0.8684

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREM Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA -.1222065 .593817 -0.21 0.837 -1.286067 1.041654
1nDIM .3749656 .1323367 2.83 0.005 .1155904 .6343409
CAC -.8833516 .3260298 -2.71 0.007 -1.522358 -.2443448
NEI .4562945 .3233357 1.41 0.158 -.1774318 1.090021
MCA .8426583 .4080926 2.06 0.039 .0428116 1.642505
DCA -.0411811 .0432165 -0.95 0.341 -.125884 .0435218
DUA -.2165406 .1504021 -1.44 0.150 -.5113233 .0782422
Iow .0703045 .88654 0.08 0.937 -1.667282 1.807891
ALA .2579188 .2374499 1.09 0.277 -.2074745 .7233122
RIS 2.459632 1.804124 1.36 0.173 -1.076386 5.99565
MTB .0157067 .0125308 1.25 0.210 -.0088533 .0402667
DPR .4247045 .1272233 3.34 0.001 .1753516 .6740575
FEM -.551371 .3180338 -1.73 0.083 -1.174706 .0719638
_cons 5.330559 2.429881 2.19 0.028 .5680803 10.09304
sigma u 1.7433694
sigma e .86610538
rho .80204687 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 8: Fase 1 - Estimacao IV

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)*(-1)] (b-B)
= 17.17
Prob>chi2 = 0.1918

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREA[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREA 1.359319 1.165898
e .2917154 .5401068
u .481608 .6939798
Test: Var(u) = 0
chipar2(01) =  300.36
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all uii:O: F (52, 420) = 9.64 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 67.712
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenga de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

w0 = 2.9028274 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.8852150 df (52, 433) Pr > F = 0.0003814
W10 = 2.7236624 df (52, 433) Pr > F = 0.00000002

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.3914 Obs per group: min =
between = 0.5197 avg = 9.2
overall = 0.5548 max = 14
Wald chi2 (13) = 1020.64
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3858 0.3858 0.7610 0.7964 0.7964

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREA Coef. Std. Err. 4 P>z [95% Conf. Interval]
1nDEM .1935382 .0540691 3.58 0.000 .0875647 .2995117
1nDIM .2947095 .0732261 4.02 0.000 .1511889 .43823
CAC -1.078985 .3459518 -3.12 0.002 -1.757038 -.4009317
NEI .4545764 .2955226 1.54 0.124 -.1246372 1.03379
MCA .447219 .2937687 1.52 0.128 -.128557 1.022995
DCA -.0169724 .0262677 -0.65 0.518 -.0684561 .0345113
DUA .1257907 .1423178 0.88 0.377 -.1531471 .4047285
Iow 6.658378 1.104111 6.03 0.000 4.494361 8.822396
ALA .1061588 .2347998 0.45 0.651 -.3540403 .566358
RIS -.7455401 2.042424 -0.37 0.715 -4.748617 3.257537
MTB .0198757 .0106612 1.86 0.062 -.0010199 .0407712
DPR .4959635 .1835488 2.70 0.007 .1362145 .8557125
FEM -.408177 .3145602 -1.30 0.194 -1.024704 .2083496
_cons 7.437176 1.402413 5.30 0.000 4.688497 10.18585
sigma u .69397984
sigma e .54010684
rho .62277697 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 9: Fase 1 - Estimacéo V

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)1] (b-B)
= 18.29
Prob>chiz = 0.1468

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREA [empresa,t] = Xb + u[empresal + elempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREA 1.359319 1.165898
e .296553 .5445668
u .4788002 .6919539
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 291.41
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all uii:O: F (52, 420) = 9.49 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 58.796
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a
um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

W0 = 2.9474755 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.9143621 df (52, 433) Pr > F = 0.00027745
W10 = 2.7628227 df (52, 433) Pr > F = 0.00000001

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padrao robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sgq: within = 0.3810 Obs per group: min =
between = 0.5160 avg = 9.2
overall = 0.5516 max = 14
Wald chi2 (13) = 988.01
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3816 0.3816 0.7585 0.7942 0.7942

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEI .1252699 .0655719 1.91 0.056 -.0032487 .2537884
1nDIM .2874883 .0727612 3.95 0.000 .1448789 .4300976
CAC -1.055969 .3427026 -3.08 0.002 -1.727654 -.3842844
NET .4777891 .3024884 1.58 0.114 -.1150772 1.070655
MCA .425674 .2959801 1.44 0.150 -.1544364 1.005784
DCA -.0163413 .0266363 -0.61 0.540 -.0685475 .035865
DUA .138417 .1413021 0.98 0.327 -.13853 .415364
IOW 6.643761 1.086064 6.12 0.000 4.515115 8.772408
ALA .1042435 .2358361 0.44 0.658 -.3579867 .5664736
RIS -1.412592 1.966393 -0.72 0.473 -5.26665 2.441467
MTB .0237237 .010061 2.36 0.018 .0040044 .0434429
DPR .5121562 .1834852 2.79 0.005 .1525317 .8717806
FEM -.38499 .317321 -1.21 0.225 -1.006928 .2369477
_cons 7.553234 1.378637 5.48 0.000 4.851155 10.25531
sigma u .69195393
sigma e .54456678
rho .61752532 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 10: Fase 1 - Estimagéo VI

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 21.65
Prob>chi2 = 0.0610

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREA [empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1InREA 1.359319 1.165898
e .298489 .5463415
u .4408006 .6639281
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  268.90
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 9.02 Prob > F = 0.0000
Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 57.869
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 2.9964872 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 2.0046902 df (52, 433) Pr > F = 0.00010141
W10 = 2.8086077 df (52, 433) Pr > F = 0.00000001

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.3761 Obs per group: min =
between = 0.5343 avg = 9.2
overall = 0.5579 max = 14
Wald chi2 (13) = 940.70
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3646 0.3646 0.7482 0.7852 0.7852

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA .7907304 .5050676 1.57 0.117 -.1991839 1.780645
1nDIM .2865552 .0704662 4.07 0.000 .1484441 .4246664
CAC -1.036599 .344912 -3.01 0.003 -1.712614 -.360584
NEI .42751 .2955973 1.45 0.148 -.15185 1.00687
MCA .4099408 .2958667 1.39 0.166 -.1699473 .9898288
DCA -.0165532 .0262876 -0.63 0.529 -.068076 .0349696
DUA .1255085 .1424478 0.88 0.378 -.1536839 .404701
Iow 6.714863 1.108646 6.06 0.000 4.541958 8.887769
ALA .2042717 .2412775 0.85 0.397 -.2686236 .677167
RIS -1.511207 1.90689 -0.79 0.428 -5.248642 2.226228
MTB .0242645 .0104751 2.32 0.021 .0037338 .0447953
DPR .512796 .1855323 2.76 0.006 .1491593 .8764327
FEM -.4024531 .3297839 -1.22 0.222 -1.048818 .2439115
_cons 7.4761 1.355444 5.52 0.000 4.819479 10.13272
sigma u .66392815
sigma e .54634145
rho .59624889 (fraction of variance due to u i)

a28



Apéndice 11: Fase 2 - Estimacéo VII

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 3.11
Prob>chi2 = 0.9975

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREMa [empresa,t] = Xb + u[empresa] + el[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREMa 1.738756 1.318619
e . 7458764 .8636414
u 3.122835 1.767154
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  44.49
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.66 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 39.847
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WOo = 5.8360493 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6225415 df (52, 433) Pr > F = 0.00563997
W10 = 3.3092704 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
53

Group variable: empresa Number of groups

R-sg: within = 0.0734 Obs per group: min = 1
between = 0.2110 avg = 9.2
overall = 0.2824 max = 14

Wald chi2 (13) = 623.57
corr (u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5609 0.5609 0.8473 0.8705 0.8705
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .2025252 .1477829 1.37 0.171 -.0871239 .4921743
1nDIMa .3571929 .1289723 2.77 0.006 .1044118 .6099739
CAC -.9975746 .3190011 -3.13 0.002 -1.622805 -.3723439
NETI .4646335 .3242049 1.43 0.152 -.1707965 1.100064
MCA .8932232 .4372198 2.04 0.041 .0362881 1.750158
DCA -.0456681 .0435596 -1.05 0.294 -.1310434 .0397071
DUA -.2210345 .1490841 -1.48 0.138 -.513234 .0711651
IOW .3098461 .9278941 0.33 0.738 -1.508793 2.128485
ALA .2940842 .2267113 1.30 0.195 -.1502617 .7384302
RIS 2.625418 2.189361 1.20 0.230 -1.665651 6.916487
MTB .0082349 .0121663 0.68 0.498 -.0156105 .0320803
DPR .3704722 .1394577 2.66 0.008 .09714 .6438043
FEM -.6163402 .318842 -1.93 0.053 -1.241259 .0085787
_cons 5.868935 2.3689 2.48 0.013 1.225976 10.51189
sigma u 1.7671544
sigma e .86364137
rho .80720287 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 12: Fase 2 - Estimacao VIII

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.92
Prob>chi2 = 0.9982

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREMa [empresa,t] = Xb + u[empresa] + el[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREMa 1.738756 1.318619
e .7548937 .8688462
u 3.120098 1.76638
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  44.76
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos

F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.57 Prob > F = 0.0000
Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 34.504
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.

a3l



Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 5.8778888 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6010231 df (52, 433) Pr > F = 0.00692085
W10 = 3.3214392 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.0623 Obs per group: min = 1
between = 0.2176 avg = 9.2
overall = 0.2822 max = 14
Wald chi2 (13) = 614.86
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5586 0.5586 0.8463 0.8697 0.8697
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
1InDEIr .0085143 .0666768 0.13 0.898 -.1221698 .1391984
1nDIMa .3494213 .1285491 2.72 0.007 .0974697 .6013729
CAC -.9379057 .3207656 -2.92 0.003 -1.566595 -.3092167
NETI .4524913 .314152 1.44 0.150 -.1632353 1.068218
MCA .8355323 .4124384 2.03 0.043 .0271679 1.643897
DCA -.0426406 .0427169 -1.00 0.318 -.1263642 .041083
DUA -.2123587 .1488508 -1.43 0.154 -.5041009 .0793835
IOW .2858236 .9255387 0.31 0.757 -1.528199 2.099846
ALA .2861445 .2268585 1.26 0.207 -.15849 .7307789
RIS 1.846583 1.854385 1.00 0.319 -1.787945 5.481111
MTB .0159148 .0116231 1.37 0.171 -.0068661 .0386957
DPR .4147041 .1314964 3.15 0.002 .1569759 .6724323
FEM -.5806925 .3124057 -1.86 0.063 -1.192996 .0316114
_cons 5.945031 2.392729 2.48 0.013 1.255368 10.63469
sigma u 1.7663799
sigma e .86884622
rho .80518829 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 13: Fase 2 - Estimacéo IX

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.99
Prob>chi2 = 0.9980

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREMa [empresa,t] = Xb + ulempresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREMa 1.738756 1.318619
e .7549067 .8688537
u 3.10864 1.763133
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  43.47
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.56 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 41.581
Prob > F 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a
um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

W0 = 5.8771706 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.5987146 df (52, 433) Pr > F = 0.00707333
W10 = 3.3217368 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.0623 Obs per group: min = 1
between = 0.2178 avg = 9.2
overall = 0.2823 max = 14
Wald chi2 (13) = 819.02
corr (u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5580 0.5580 0.8460 0.8694 0.8694

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREMa Coef. Std. Err. 4 P>|z]| [95% Conf. Interval]
ROA -.0083527 .5986021 -0.01 0.989 -1.181591 1.164886
1nDIMa .3496252 .1319431 2.65 0.008 .0910215 .6082289
CAC -.9355658 .3272978 -2.86 0.004 -1.577058 -.2940739
NET .4491804 .3183344 1.41 0.158 -.1747436 1.073104
MCA .8327717 .4031541 2.07 0.039 .0426042 1.622939
DCA -.0424611 .0422159 -1.01 0.315 -.1252028 .0402807
DUA -.2127392 .1475436 -1.44 0.149 -.5019194 .0764409
oW .2845971 .9086472 0.31 0.754 -1.496319 2.065513
ALA .2846329 .2258249 1.26 0.208 -.1579757 .7272414
RIS 1.842494 1.875053 0.98 0.326 -1.832543 5.517531
MTB .0162052 .0117819 1.38 0.169 -.0068869 .0392972
DPR .4168367 .1307697 3.19 0.001 .1605329 .6731406
FEM -.5798993 .3099599 -1.87 0.061 -1.18741 .0276109
_cons 5.938773 2.430768 2.44 0.015 1.174556 10.70299
sigma u 1.7631334
sigma e .86885369
rho .80460782 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 14: Fase 2 - Estimacgao X

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)1] (b-B)
= 16.02
Prob>chi2 = 0.2479

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1InREAa [empresa,t] = Xb + ul[empresa] + elempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREAa 1.372882 1.171701
e .2939638 .5421843
u 4761147 .6900106
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 293.21
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u_i:O: F (52, 420) = 9.42 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 66.683
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

W0 = 2.9077736 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.8903070 df (52, 433) Pr > F = 0.00036086
W10 = 2.7194353 df (52, 433) Pr > F = 0.00000002

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.4200 Obs per group: min =
between = 0.5160 avg = 9.2
overall = 0.5651 max = 14
Wald chi2 (13) = 861.10
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3822 0.3822 0.7589 0.7945 0.7945
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .1975469 .0540588 3.65 0.000 .0915937 .3035001
1nDIMa .3001069 .0745154 4.03 0.000 .1540595 .4461543
CAC -1.127423 .3426615 -3.29 0.001 -1.799027 -.4558191
NET .4527156 .2890237 1.57 0.117 -.1137605 1.019192
MCA .454474¢6 .2896915 1.57 0.117 -.1133102 1.022259
DCA -.022938 .0263234 -0.87 0.384 -.0745309 .0286548
DUA .1322675 .1445506 0.92 0.360 -.15104¢64 .4155814
Iow 6.904815 1.10389 6.25 0.000 4.741231 9.068399
ALA .1180429 .2279408 0.52 0.605 -.328713 .5647987
RIS -1.337572 2.136449 -0.63 0.531 -5.524935 2.849792
MTB .020889 .0100842 2.07 0.038 .0011243 .0406536
DPR .4831783 .1918521 2.52 0.012 .1071551 .8592015
FEM -.4333189 .3211842 -1.35 0.177 -1.062828 .1961905
_cons 7.486343 1.421923 5.26 0.000 4.699424 10.27326
sigma u .69001065
sigma e .54218431
rho .61826772 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 15: Fase 2 - Estimagao XI

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 16.89
Prob>chi2 = 0.2045

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREAa [empresa,t] = Xb + u[empresal] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREAa 1.372882 1.171701
e .2990226 .5468296
u .4736221 .6882021
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 284.49
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos

F test that all u i=0: F (52, 420) = 9.27 Prob > F = 0.0000
Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 57.856
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 2.9490969 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.9270511 df (52, 433) Pr > F = 0.00024131
W10 = 2.7657408 df (52, 433) Pr > F = 0.00000001

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.4097 Obs per group: min =
between = 0.5127 avg = 9.2
overall = 0.5618 max = 14
Wald chi2 (13) = 836.17
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3779 0.3779 0.7563 0.7923 0.7923
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
InDEIr .1317695 .0670655 1.96 0.049 .0003236 .2632154
1nDIMa .2933403 .0742194 3.95 0.000 .147873 .4388076
CAC -1.104195 .3394736 -3.25 0.001 -1.769551 -.4388394
NEI .4781574 .2972932 1.61 0.108 -.1045265 1.060841
MCA .4341911 .2923098 1.49 0.137 -.1387255 1.007108
DCA -.0224743 .0267363 -0.84 0.401 -.0748764 .0299278
DUA .1452401 .1434832 1.01 0.311 -.1359818 .4264619
Iow 6.889859 1.08621 6.34 0.000 4.760927 9.018791
ALA .1158633 .229748 0.50 0.614 -.3344344 .5661611
RIS -2.014304 2.060288 -0.98 0.328 -6.052394 2.023786
MTB .0247152 .0095224 2.60 0.009 .0060515 .0433788
DPR .4985244 .1918863 2.60 0.009 .1224341 .8746147
FEM -.4095405 .3237053 -1.27 0.206 -1.043991 .2249103
_cons 7.593959 1.400985 5.42 0.000 4.848079 10.33984
sigma u .6882021
sigma e .54682962
rho .61298821 (fraction of variance due to u_ i)
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Apéndice 16: Fase 2 - Estimacgao XII

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 19.22
Prob>chi2 = 0.1166

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1InREAa[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + el[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREAa 1.372882 1.171701
e .3010082 .5486422
u .4387803 .6624049
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 263.42
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos

F test that all u 1i=0: F (52, 420) = 8.81 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 56.866
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a
um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 3.0011455 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 2.0404935 df (52, 433) Pr > F = 0.00006751
W10 = 2.8138156 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486

Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.4051 Obs per group: min =

between = 0.5324 avg = 9.2

overall = 0.5684 max = 14

Wald chi2 (13) = 799.64

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

theta
min 5% median 95% max
0.3621 0.3621 0.7466 0.7839 0.7839
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust

1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA .8887138 .5079722 1.75 0.080 -.1068933 1.884321
1InDIMa .2908204 .0720414 4.04 0.000 .1496219 .4320189
CAC -1.08249 .3420642 -3.16 0.002 -1.752924 -.4120569
NET .4272808 .2892946 1.48 0.140 -.1397262 .9942878
MCA .4206883 .2924744 1.44 0.150 -.152551 .9939277
DCA -.0224224 .0264259 -0.85 0.396 -.0742163 .0293714
DUA .1316064 .1447058 0.91 0.363 -.1520118 .4152246
oW 6.960199 1.11032 6.27 0.000 4.784012 9.136386
ALA .2283242 .2354579 0.97 0.332 -.2331649 .6898133
RIS -2.114833 1.993529 -1.06 0.289 -6.022079 1.792413
MTB .0250386 .0099805 2.51 0.012 .0054772 .0445999
DPR .4972485 .1942033 2.56 0.010 .116617 .87788
FEM -.4257786 .3353575 -1.27 0.204 -1.083067 .2315101
_cons 7.531005 1.378748 5.46 0.000 4.82871 10.2333

sigma u .66240491

sigma e .54864218

rho .59311581 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 17: Analise de robustez 1 - Estimacao XII|

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"*(-1)] (b-B)
= 4.14
Prob>chi2 = 0.9896

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREMa [empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREMa 1.738756 1.318619
e .7431463 .8620593
u 2.923943 1.709954
Test: Var (u) = 0
chibar2(01) =  49.29

Prob > chibar2

0.0000
Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.78 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 41.205
Prob > F 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

W0 = 5.8728151 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6310340 df (52, 433) Pr > F = 0.00519844
W10 = 3.3392081 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedéasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sqg: within = 0.0768 Obs per group: min = 1
between = 0.2201 avg = 9.2
overall = 0.2771 max = 14
Wald chi2 (13) = 582.47
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5498 0.5498 0.8426 0.8665 0.8665

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREMa Coef. Std. Err. Z P>|z]| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .1940844 .1481989 1.31 0.190 -.09638 .4845489
1InDIMa .378433 .1294105 2.92 0.003 .1247931 .6320729
CAC2 -.9765603 .3567872 -2.74 0.006 -1.67585 -.2772703
NEI .4248805 .3333527 1.27 0.202 -.2284789 1.07824
MCA .8766081 .4303231 2.04 0.042 .0331904 1.720026
DCA -.0473034 .0426842 -1.11 0.268 -.1309628 .03635061
DUA -.2250603 .1487746 -1.51 0.130 -.5166532 .0665326
IOW .0515494 .8871818 0.06 0.954 -1.687295 1.790394
ALA .2673214 .2387541 1.12 0.263 -.2006281 .7352709
RIS 2.431331 2.240679 1.09 0.278 -1.960319 6.822981
MTB .0092605 .0116384 0.80 0.426 -.0135504 .0320714
DPR .3371865 .1442398 2.34 0.019 .0544818 .6198913
FEM -.609335 .3256197 -1.87 0.061 -1.247538 .0288679
_cons 5.208738 2.360275 2.21 0.027 .5826834 9.834792
sigma u 1.7099541
sigma e .86205933
rho .79734709 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 18: Analise de robustez 1 - Estimacéo XIV

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 3.11
Prob>chi2 = 0.9975

N&o se rejeitou a hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InREMa [empresa,t] = Xb + ulempresa] + el[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREMa 1.738756 1.318619
e . 7458324 .8636159
u 3.121633 1.766814
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  44.24
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 6.66 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos
deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 39.850
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 5.8352244 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.6217373 df (52, 433) Pr > F = 0.00568355
Wl0 = 3.3087138 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.0735 Obs per group: min =
between = 0.2110 avg = 9.2
overall = 0.2821 max = 14
Wald chi2 (13) = 623.45
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5609 0.5609 0.8472 0.8705 0.8705
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .2025445 .147776 1.37 0.170 -.087091 .4921801
1nDIMa .3574782 .128985 2.717 0.006 .1046722 .6102842
CAC -.9962474 .3191993 -3.12 0.002 -1.621867 -.3706283
NEI .4653716 .3242577 1.44 0.151 -.1701618 1.100905
MCA .8936481 .4371858 2.04 0.041 .0367797 1.750516
DCA -.045729 .0435605 -1.05 0.294 -.131106 .039648
DUA -.2217654 .1492004 -1.49 0.137 -.5141929 .070662
IOW2 .3340759 .92663 0.36 0.718 -1.482086 2.150237
ALA .2939527 .2264709 1.30 0.194 -.1499221 .7378275
RIS 2.631536 2.188913 1.20 0.229 -1.658655 6.921727
MTB .0081731 .0121628 0.67 0.502 -.0156655 .0320117
DPR .3712164 .1391245 2.67 0.008 .0985375 .6438953
FEM -.6205605 .3195236 -1.94 0.052 -1.246815 .0056941
_cons 5.862238 2.369576 2.47 0.013 1.217955 10.50652
sigma u 1.7668144
sigma e .86361586
rho .80715215 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 19: Analise de robustez 1 - Estimacao XV

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 20.97
Prob>chi2 = 0.0735

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1InREAa[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nREAa 1.372882 1.171701
e .2858321 .5346327
u .4367846 .6608968
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 297.71
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 9.63 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 71.033
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelagéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 3.0223369 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.8522015 df (52, 433) Pr > F = 0.00054462
W10 = 2.7960412 df (52, 433) Pr > F = 0.00000001

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo com efeitos aleatérios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sqg: within = 0.4359 Obs per group: min = 1
between = 0.5280 avg = 9.2
overall = 0.5733 max = 14
Wald chi2 (13) = 850.89
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3711 0.3711 0.7522 0.7887 0.7887
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .1889672 .0509316 3.71 0.000 .0891432 .2887912
1nDIMa .3233438 .0764154 4.23 0.000 .1735724 .4731152
CAC2 -1.200806 .287184 -4.18 0.000 -1.763676 -.6379358
NEI .3903734 .3043677 1.28 0.200 -.2061763 .9869231
MCA .4451983 .2978186 1.49 0.135 -.1385154 1.028912
DCA -.0257854 .0267522 -0.96 0.335 -.0782188 .0266479
DUA .1176221 .137807 0.85 0.393 -.1524747 .3877189
I0W 6.560798 1.085633 6.04 0.000 4.432996 8.688601
ALA .0854872 .2130028 0.40 0.688 -.3319906 .502965
RIS -1.510597 2.0507 -0.74 0.461 -5.529896 2.508702
MTB .0224035 .0094901 2.36 0.018 .0038032 .0410039
DPR .4349272 .1967558 2.21 0.027 .0492929 .8205616
FEM -.4234815 .3339992 -1.27 0.205 -1.078108 .2311449
_cons 6.816416 1.465882 4.65 0.000 3.943339 9.689492
sigma u .66089678
sigma e .53463269
rho .60444849 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 20: Analise de robustez 1 - Estimacdo XVI

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 16.02
Prob>chi2 = 0.2482

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nREAa [empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

vVar sd = sqgrt (Var)
1nREAa 1.372882 1.171701
e .2913801 .5397964
u .4755863 .6896276
Test: Var (u) = 0
chibar2(01) = 296.32
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F (52, 420) = 9.48 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 46) = 66.389
Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

WO = 2.8892281 df (52, 433) Pr > F = 0.00000000
W50 = 1.8604937 df (52, 433) Pr > F = 0.00049821
W10 = 2.6962386 df (52, 433) Pr > F = 0.00000002

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacao com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs 486
Group variable: empresa Number of groups 53
R-sg: within = 0.4251 Obs per group: min
between = 0.5167 avg = 9.2
overall = 0.5669 max 14
Wald chi2 (13) 872.74
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3836 0.3836 0.7597 0.7952 0.7952
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .1974726 .0540277 3.66 0.000 .0915803 .3033648
1nDIMa .301487 .0745295 4.05 0.000 .1554119 .4475621
CAC -1.128718 .3411248 -3.31 0.001 -1.79731 -.4601253
NEI .4610685 .2866719 1.61 0.108 -.1007982 1.022935
MCA .4518016 .2883953 1.57 0.117 -.1134428 1.017046
DCA -.0227105 .0262215 -0.87 0.386 -.0741037 .0286827
DUA .1254205 .1433811 0.87 0.382 -.1556013 .4064424
IOW2 6.970478 1.130761 6.16 0.000 4.754226 9.18673
ALA .1148714 .2283694 0.50 0.615 -.3327244 .5624673
RIS -1.293578 2.12151 -0.61 0.542 -5.45166 2.864505
MTB .0207591 .0101076 2.05 0.040 .0009485 .0405697
DPR .4792454 .1905138 2.52 0.012 .1058452 .8526456
FEM -.4563605 .3167885 -1.44 0.150 -1.077255 .1645336
_cons 7.458871 1.422995 5.24 0.000 4.669852 10.24789
sigma u .68962764
sigma e .5397964
rho .62008748 (fraction of variance due to u_ i)
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Apéndice 21: Fase 3 - Estimacao XVII

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V_B)”"(-1)] (b-B)
= 14.74
Prob>chi2 = 0.3239

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1InDEMr [empresa,t] = Xb + u[empresa] + elempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nDEMr .2264841 .4759034
e .2023169 .4497965
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

N&o se rejeitou a hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all uii:O: F (51, 417) = 0.90 Prob > F = 0.6710

N4o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 1.356
Prob > F = 0.2503

N&o se rejeitou a hipotese de auséncia de autocorrelacao (de primeira ordem) dos residuos
a um nivel de significancia de 5%, pelo que ndo se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of 1nDEMr

chi2 (1) 38.95
Prob > chi2 = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacéo Pooled OLS com erros-padréo robustos

Linear regression Number of obs = 482
F( 13, 468) = 4.92
Prob > F 0.0000

R-squared 0.1404
Root MSE .44732
Robust

1nDEMr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREMa .0292359 .0151314 1.93 0.054 -.0004981 .0589699
1InDIMa .0028411 .021762 0.13 0.896 -.0399223 .0456045
CAC .2985091 .1458886 2.05 0.041 .0118313 .5851869
NETI -.124637 .120796 -1.03 0.303 -.3620066 .1127326
MCA .1967703 .1219965 1.61 0.107 -.0429584 .4364991
DCA -.0098835 .0077236 -1.28 0.201 -.0250608 .0052938
DUA .069385 .0459869 1.51 0.132 -.0209814 .1597514
IowW .123019 .2265038 0.54 0.587 -.3220715 .5681094
ALA .0108924 .11268 0.10 0.923 -.210529 .2323139
RIS -3.290892 1.434691 -2.29 0.022 -6.110127 -.4716578
MTB .0304049 .0067889 4.48 0.000 .0170644 .0437453
DPR .2186121 .0774459 2.82 0.005 .0664274 .3707968
PSO -.0011813 .0578438 -0.02 0.984 -.114847 .1124845
_cons -.6580628 .4653821 -1.41 0.158 -1.57256 .2564345
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Apéndice 22: Fase 3 - Estimacao XVII|I

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
22.30
Prob>chi2 = 0.0508

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
InDEIr[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + elempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
InDEIr .1793136 .4234544
e .1612291 .4015335
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chiparz (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

N&o se rejeitou a hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u_i=O: F (51, 417) = 1.26 Prob > F = 0.1164

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 6.277
Prob > F = 0.0159

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of 1nDEIr

chi2 (1) = 27.94
Prob > chi?2 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de
significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacédo Pooled OLS com erros-padrao robustos

Linear regression Number of obs = 482
F( 13, 468) = 4.45
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.1002
Root MSE = .40721

Robust
1InDEIr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREMa .004043 .0095296 0.42 0.672 -.014683 .022769
1InDIMa .0444517 .0191001 2.33 0.020 .0069192 .0819843
CAC .152919 .133912 1.14 0.254 -.1102243 .4160623
NEI -.1495331 .1127798 -1.33 0.186 -.3711506 .0720844
MCA .1232689 .1000933 1.23 0.219 -.073419 .3199569
DCA -.0142775 .0062014 -2.30 0.022 -.0264635 -.0020916
DUA -.0044152 .0394692 -0.11 0.911 -.081974 .0731436
Iow .0648185 .2547664 0.25 0.799 -.4358091 .5654462
ALA -.0418538 .1232419 -0.34 0.734 -.2840299 .2003222
RIS -.8549249 .8817766 -0.97 0.333 -2.587656 .8778066
MTB .024475 .0054595 4.48 0.000 .0137468 .0352031
DPR .2112921 .0642867 3.29 0.001 .0849657 .3376184
PSO -.0550887 .0522912 -1.05 0.293 -.1578432 .0476658
_cons -1.002693 .4136513 -2.42 0.016 -1.815537 -.1898493
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Apéndice 23: Fase 3 - Estimacgao XIX

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 40.47
Prob>chi2 = 0.0001

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

vVar sd = sqgrt (Var)
ROA .0047337 .068802
e .0022395 .0473233
u .0016443 .0405494
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) =  33.61
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois
modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u_i:O: F(51, 417) = 4.53 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 8.515
Prob > F = 0.0055

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i
chi2 (52) = 2.5e+32
Prob>chi2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo com efeitos fixos com erros-padréo robustos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 482

Group variable: empresa Number of groups = 52

R-sg: within = 0.2075 Obs per group: min =
between = 0.3255 avg = 9.3
overall = 0.2998 max = 14

F(12,51) =

corr(u_ i, Xb) = -0.3706 Prob > F =

(Std. Err. adjusted for 52 clusters in empresa)

Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREAa .0041658 .0044909 0.93 0.358 -.0048502 .0131817
1nDIMa .0137381 .0127466 1.08 0.286 -.0118518 .039328
CAC .0190941 .024234 0.79 0.434 -.0295577 .0677459
NEI -.0106107 .0310264 -0.34 0.734 -.0728987 .0516773
MCA -.0196447 .0197359 -1.00 0.324 -.0592662 .0199768
DCA .0010198 .0018329 0.56 0.580 -.0026598 .0046994
DUA .0030719 .0061658 0.50 0.620 -.0093063 .0154502
IOoW -.1044982 .0822099 -1.27 0.209 -.2695414 .060545
ALA -.1438311 .0363971 -3.95 0.000 -.2169014 -.0707608
RIS .0972398 .1677768 0.58 0.565 -.2395862 .4340658
MTB .0039464 .0016578 2.38 0.021 .0006182 .0072746
DPR .0244762 .0098161 2.49 0.016 .0047696 .0441829
PSO .0007409 .0081917 0.09 0.928 -.0157045 .0171864
_cons -.2282692 .2397642 -0.95 0.346 -.709616 .2530775
sigma u .0556728
sigma e .04727308
rho .5810539 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 24: Fase 3 - Estimacgao XX

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 17.14
Prob>chi2 = 0.1932

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1nDEMr [empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
1nDEMr .2264841 .4759034
e .199338 .4464729
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

N&o se rejeitou a hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all uii:O: F(51, 417) = 0.94 Prob > F = 0.6034

Né&o se rejeitou a hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 1.116
Prob > F = 0.2964

N&o se rejeitou a hipotese de auséncia de autocorrelacao (de primeira ordem) dos residuos

a um nivel de significancia de 5%, pelo que ndo se detetou a presenca de autocorrelacao.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of 1nDEMr

chi2 (1) = 39.20
Prob > chi2 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo Pooled OLS com erros-padrao robustos

Linear regression Number of obs = 482
F( 13, 468) = 5.59
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.1497
Root MSE = .44489

Robust
1nDEMr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREAa .0752456 .0242154 3.11 0.002 .0276613 .1228299
InDIMa -.0198995 .023162 -0.86 0.391 -.0654139 .0256149
CAC .3749811 .1477362 2.54 0.011 .0846728 .6652894
NEI -.1015075 .1208919 -0.84 0.402 -.3390656 .1360506
MCA .1785977 .1202457 1.49 0.138 -.0576905 .414886
DCA -.0048286 .0077405 -0.62 0.533 -.020039 .0103817
DUA .0640562 .0459017 1.40 0.164 -.0261428 .1542553
oW -.4617857 .2712587 -1.70 0.089 -.9948214 .07125
ALA .017611 .1121878 0.16 0.875 -.2028431 .2380651
RIS -3.125393 1.47751 -2.12 0.035 -6.028769 -.2220179
MTB .02736 .0065983 4.15 0.000 .014394 .040326
DPR .1985112 .077047 2.58 0.010 .0471103 .3499121
PSO -.0198136 .0584221 -0.34 0.735 -.1346156 .0949884
_cons -.9020508 .4743338 -1.90 0.058 -1.834138 .0300368
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Apéndice 25: Fase 3 - Estimacgao XXI

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 24.02
Prob>chi2 = 0.0309

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1InDEIr [empresa,t] = Xb + u[empresa] + el[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
1InDEIr .1793136 .4234544
e .1596598 .3995745
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all u i=0: F(51, 417) = 1.25 Prob > F = 0.1225

N&o se rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo pooled OLS.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelagéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 3.952
Prob > F = 0.0529

N&o se rejeitou a hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos
a um nivel de significancia de 5%, pelo que ndo se detetou a presenca de autocorrelacéo.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of 1nDEIr

chi2 (1) = 26.55
Prob > chi2 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacdo Pooled OLS com erros-padrao robustos

Linear regression Number of obs = 482
F( 13, 468) = 4.75
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.1097
Root MSE = .40506

Robust
1InDEIr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREAa .0557561 .0221418 2.52 0.012 .0122463 .0992658
InDIMa .0234069 .0209256 1.12 0.264 -.0177129 .0645267
CAC .2262912 .1345078 1.68 0.093 -.0380228 .4906053
NEI -.1395987 .11298 -1.24 0.217 -.3616095 .0824121
MCA .1134538 .1010965 1.12 0.262 -.0852054 .3121131
DCA -.0106141 .0062994 -1.68 0.093 -.0229928 .0017646
DUA -.0057225 .0393021 -0.15 0.884 -.0829529 .071508
oW -.3338879 .3041611 -1.10 0.273 -.9315785 .2638026
ALA -.0390924 .1230826 -0.32 0.751 -.2809553 .2027706
RIS -.7080833 .9083556 -0.78 0.436 -2.493044 1.076877
MTB .0218261 .0054646 3.99 0.000 .011088 .0325643
DPR .1867571 .0641039 2.91 0.004 .0607899 .3127242
PSO -.0746501 .0524191 -1.42 0.155 -.177656 .0283557
_cons -1.326918 .4281015 -3.10 0.002 -2.168157 -.485679

ab8



Apéndice 26: Fase 3 - Estimacgao XXII

Teste Hausman: Efeitos aleatorios vs. Efeitos fixos

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (13) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 47.02
Prob>chi2 = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste LM de Breusch-Pagan: Pooled OLS vs. Efeitos aleatorios

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA[empresa,t] = Xb + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
ROA .0047337 .068802
e .0022347 .0472731
u .0013927 .0373189
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 24.98
Prob > chibar2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois

modelos deve optar-se pelo de efeitos aleatorios.

Teste de Chow: Pooled OLS vs. Efeitos fixos
F test that all uii:O: F (51, 417) = 4,11 Prob > F = 0.0000

Rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de significancia de 5%, logo entre estes dois modelos

deve optar-se pelo de efeitos fixos.

Teste de Wooldridge (auséncia de autocorrelacéo)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 45) = 8.682
Prob > F 0.0051

Rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelacdo (de primeira ordem) dos residuos a

um nivel de significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de autocorrelag&o.
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Verificacdo da presenca da heterocedasticidade

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i
chi2 (52) = 3.1e+32
Prob>chi2 = 0.0000

Rejeicdo da hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos a um nivel de

significancia de 5%, pelo que se detetou a presenca de heterocedasticidade.

Estimacéo com efeitos fixos com erros-padréo robustos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 482

Group variable: empresa Number of groups = 52

R-sg: within = 0.2075 Obs per group: min =
between = 0.3255 avg = 9.3
overall = 0.2998 max = 14

F(12,51) -

corr(u_ i, Xb) = -0.3706 Prob > F =

(Std. Err. adjusted for 52 clusters in empresa)

Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
1nREAa .0041658 .0044909 0.93 0.358 -.0048502 .0131817
1nDIMa .0137381 .0127466 1.08 0.286 -.0118518 .039328
CAC .0190941 .024234 0.79 0.434 -.0295577 .0677459
NEI -.0106107 .0310264 -0.34 0.734 -.0728987 .0516773
MCA -.0196447 .0197359 -1.00 0.324 -.0592662 .0199768
DCA .0010198 .0018329 0.56 0.580 -.0026598 .0046994
DUA .0030719 .0061658 0.50 0.620 -.0093063 .0154502
IOW -.1044982 .0822099 -1.27 0.209 -.2695414 .060545
ALA -.1438311 .0363971 -3.95 0.000 -.2169014 -.0707608
RIS .0972398 .1677768 0.58 0.565 -.2395862 .4340658
MTB .0039464 .0016578 2.38 0.021 .0006182 .0072746
DPR .0244762 .0098161 2.49 0.016 .0047696 .0441829
PsSO .0007409 .0081917 0.09 0.928 -.0157045 .0171864
_cons -.2282692 .2397642 -0.95 0.346 -.709616 .2530775
sigma u .0556728
sigma e .04727308
rho .5810539 (fraction of variance due to u_i)

a60



Apéndice 27: Fase 4 - Estimacgao XXII1

Estimacédo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS)

estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs 486
F( 11, 474) 34.95
Prob > F 0.0000
Total (centered) SS = 843.2965673 Centered R2 0.3061
Total (uncentered) SS = 77362.79903 Uncentered R2 0.9924
Residual SS = 585.142414¢6 Root MSE 1.097
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .560131 .3683857 1.52 0.128 -.1618918 1.282154
1nDIMa .2336175 .0325652 7.17 0.000 .1697908 .2974441
CAC -1.043393 .2925209 -3.57 0.000 -1.616723 -.4700621
NEI .546783 .1917517 2.85 0.004 .1709565 .9226094
MCA -.3461754 .2749697 -1.26 0.208 -.8851061 .1927553
DCA .0071768 .0130228 0.55 0.582 -.0183474 .032701
DUA -.2383992 .0902811 -2.64 0.008 -.415347 -.0614514
ow -1.544124 .9428992 -1.64 0.101 -3.392173 .3039242
ALA .0948523 .2495225 0.38 0.704 -.3942029 .5839075
DPR .4770044 .1878881 2.54 0.011 .1087504 .8452584
FEM -.9073802 .6046046 -1.50 0.133 -2.092384 .2776231
_cons 8.458108 .7085832 11.94 0.000 7.06931 9.846905
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 12.405
Chi-sg(2) P-val = 0.0020
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 22.541
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 17.014
Stock-Yogo weak ID test critical wvalues: 10% maximal IV size 19.93
15% maximal IV size 11.59
20% maximal IV size 8.75
25% maximal IV size 7.25
Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.
NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.
Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 0.083
Chi-sqg(l) P-val = 0.7731
-endog- option:
Endogeneity test of endogenous regressors: 2.747
Chi-sg(l) P-val = 0.0975
Regressors tested: 1nDEMr
Instrumented: 1nDEMr

Included instruments:
Excluded instruments:

1InDIMa CAC NEI MCA DCA DUA IOW ALA DPR FEM
RIS MTB
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Apéndice 28: Fase 4 - Estimagao XXIV

Estimacdo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 486

F( 11, 474) = 31.26

Prob > F = 0.0000

Total (centered) SS = 843.2965673 Centered R2 = 0.2761

Total (uncentered) SS = 77362.79903 Uncentered R2 = 0.9921

Residual SS = 610.4386026 Root MSE = 1.121
Robust

1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

1InDEIr .6863369 .3442342 1.99 0.046 .0116503 1.361024

1InDIMa .2278362 .0316787 7.19 0.000 .1657472 .2899253

CAC -1.050158 .2879908 -3.65 0.000 -1.61461 -.4857064

NEI .5991793 .2115657 2.83 0.005 .1845181 1.013841

MCA -.2282868 .2303008 -0.99 0.322 -.6796681 .2230945

DUA -.2140341 .0888411 -2.41 0.016 -.3881595 -.0399086

oW -1.494834 .955946 -1.56 0.118 -3.368454 .3787858

ALA .1059423 .283242¢6 0.37 0.708 -.449203 .6610875

RIS -.7918404 2.49053 -0.32 0.751 -5.67319 4.089509

DPR .4788686 .1740081 2.75 0.006 .1378191 .8199181

FEM -.8673794 .6286526 -1.38 0.168 -2.099516 .3647571

_cons 8.626042 .7473021 11.54 0.000 7.161357 10.09073

Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 9.986

Chi-sg(2) P-val = 0.0068

Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 9.375

(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 12.562

Stock-Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV size 19.93

15% maximal IV size 11.59

20% maximal IV size 8.75

25% maximal IV size 7.25

Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.

NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 1.149
Chi-sg(l) P-val = 0.2838

-endog- option:

Endogeneity test of endogenous regressors: 2.829
Chi-sg(l) P-val = 0.0926

Regressors tested: InDEIr

Instrumented: InDEIr

Included instruments: 1nDIMa CAC NEI MCA DUA IOW ALA RIS DPR FEM
Excluded instruments: DCA MTB
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Apéndice 29: Fase 4 - Estimagao XXV

Estimacdo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS)

estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 486
F( 11, 474) = 37.36
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 843.2965673 Centered R2 = 0.3163
Total (uncentered) SS = 77362.79903 Uncentered R2 = 0.9925
Residual SS = 576.5582541 Root MSE = 1.089
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ROA .7227763 2.11177 0.34 0.732 -3.416217 4.86177
1nDIMa .2390696 .0325074 7.35 0.000 .1753561 .302783
CAC -.9625812 .2774953 -3.47 0.001 -1.506462 -.4187003
NEI .4747761 .1856393 2.56 0.011 .1109298 .8386224
MCA -.2871344 .25316 -1.13 0.257 -.7833188 .20905
DCA .0044494 .0111058 0.40 0.689 -.0173175 .0262163
DUA -.1952274 .0838193 -2.33 0.020 -.3595101 -.0309446
I0OW -1.530416 .9562055 -1.60 0.109 -3.404545 .3437123
RIS -1.107792 2.431801 -0.46 0.649 -5.874034 3.65845
DPR .5415741 .2404235 2.25 0.024 .0703527 1.012796
FEM -.8015768 .5853644 -1.37 0.171 -1.94887 .3457164
_cons 8.316329 .6577363 12.64 0.000 7.027189 9.605468
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 17.273
Chi-sg(2) P-val = 0.0002
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 50.157
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 13.851
Stock-Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV size 19.93
15% maximal IV size 11.59
20% maximal IV size 8.75
25% maximal IV size 7.25
Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.
NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.
Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 2.612
Chi-sqg(l) P-val = 0.1061
-endog- option:
Endogeneity test of endogenous regressors: 0.835
Chi-sqg(l) P-val = 0.3609
Regressors tested: ROA
Instrumented: ROA

Included instruments:
Excluded instruments:

1InDIMa CAC NEI MCA DCA DUA IOW RIS DPR FEM
ALA MTB
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Apéndice 30: Fase 4 - Estimacao XXVI

Estimacdo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs 486

F( 11, 474) 54.36

Prob > F 0.0000

Total (centered) SS = 665.8478438 Centered R2 0.4463

Total (uncentered) SS = 86286.07568 Uncentered R2 0.9957

Residual SS = 368.7009018 Root MSE .871
Robust

1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

1nDEMr 1.236407 .3585043 3.45 0.001 .533751 1.939062

1nDIMa .3640387 .038054 9.57 0.000 .2894542 .4386232

CAC -1.626755 .2733863 -5.95 0.000 -2.162583 -1.090928

NET .034851 .2297365 0.15 0.879 -.4154243 .4851264

MCA -.1131514 .2333579 -0.48 0.628 -.5705246 .3442217

DCA -.0530282 .0157038 -3.38 0.001 -.0838071 -.0222494

DUA -.12442098 .0931018 -1.34 0.181 -.306906 .05804¢64

Iow 7.327894 .5543026 13.22 0.000 6.241481 8.414307

ALA -.0633359 .1607022 -0.39 0.693 -.3783065 .2516346

DPR .3047554 .1791685 1.70 0.089 -.0464085 .6559192

FEM -.8454312 .3069972 -2.75 0.006 -1.447135 -.2437278

_cons 7.377409 .8011984 9.21 0.000 5.807089 8.947729

Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 12.405

Chi-sqg(2) P-val = 0.0020

Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 22.541

(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 17.014

Stock-Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV size 19.93

15% maximal IV size 11.59

20% maximal IV size 8.75

25% maximal IV size 7.25

Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.

NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 0.370
Chi-sg(l) P-val = 0.5431

-endog- option:

Endogeneity test of endogenous regressors: 18.725
Chi-sg(l) P-val = 0.0000

Regressors tested: 1nDEMr

Instrumented: 1nDEMr

Included instruments: 1nDIMa CAC NEI MCA DCA DUA IOW ALA DPR FEM
Excluded instruments: RIS MTB
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Apéndice 31: Fase 4 - Estimagao XXVII

Estimacdo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 486
F( 11, 474) = 25.71
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 665.8478438 Centered R2 = =-0.0258
Total (uncentered) SS = 86286.07568 Uncentered R2 = 0.9921
Residual SS = 683.0112043 Root MSE = 1.185
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. b4 P>z [95% Conf. Interval]
1InDEIr 2.461085 .6351971 3.87 0.000 1.216122 3.706049
1nDIMa .2361327 .0470136 5.02 0.000 .1439877 .3282777
CAC -1.63403 .3980958 -4.10 0.000 -2.414284 -.8537767
NEI .1824256 .3295463 0.55 0.580 -.4634733 .8283245
MCA -.5094144 .2840071 -1.79 0.073 -1.066058 .0472292
DUA -.0088328 .116706 -0.08 0.940 -.2375723 .2199067
ow 7.137544 .7711704 9.26 0.000 5.626078 8.649011
ALA -.0257385 .3090725 -0.08 0.934 -.6315094 .5800325
RIS -1.074752 3.085107 -0.35 0.728 -7.12145 4.971946
DPR -.0512523 .2359922 -0.22 0.828 -.5137885 .411284
FEM -.7262784 .4383018 -1.66 0.098 -1.585334 1327773
_cons 9.580597 1.107314 8.65 0.000 7.4103 11.75089
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 9.986
Chi-sg(2) P-val = 0.0068
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 9.375
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 12.562
Stock-Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV size 19.93
15% maximal IV size 11.59
20% maximal IV size 8.75
25% maximal IV size 7.25
Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.
NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.
Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 3.250
Chi-sqg(l) P-val = 0.0714
-endog- option:
Endogeneity test of endogenous regressors: 22.447
Chi-sqg(l) P-val = 0.0000
Regressors tested: 1InDEIr
Instrumented: 1InDEIr

Included instruments: 1nDIMa CAC NEI MCA DUA IOW ALA RIS DPR FEM
Excluded instruments: DCA MTB
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Apéndice 32: Fase 4 - Estimagao XXVII|I

Estimacédo com estimadores bietapicos de minimos quadrados (2SLS)

IV (2SLS) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics robust to heteroskedasticity

Number of obs = 486
F( 11, 474) = 58.83
Prob > F = 0.0000
Total (centered) SS = 665.8478438 Centered R2 = 0.5905
Total (uncentered) SS = 86286.07568 Uncentered R2 = 0.9968
Residual SS = 272.6427536 Root MSE = .749
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA 3.52788 1.484974 2.38 0.018 .6173837 6.438376
1nDIMa .3653089 .0330189 11.06 0.000 .3005931 .4300247
CAC -1.434241 .2223873 -6.45 0.000 -1.870112 -.9983699
NEI -.1139257 .1955815 -0.58 0.560 -.4972584 .2694069
MCA .0103117 .1958498 0.05 0.958 -.3735469 .3941703
DCA -.0550178 .0127754 -4.31 0.000 -.080057 -.0299785
DUA -.0285833 .0769233 -0.37 0.710 -.1793501 .1221836
ow 7.362487 .5282553 13.94 0.000 6.327125 8.397848
RIS -2.0776 1.475138 -1.41 0.159 -4.968818 .8136182
DPR .3149208 .1856449 1.70 0.090 -.0489366 .6787781
FEM -.498543 .2864919 -1.74 0.082 -1.060057 .0629707
_cons 6.982083 .6464004 10.80 0.000 5.715161 8.249004
Underidentification test (Kleibergen-Paap rk LM statistic): 17.273
Chi-sqg(2) P-val = 0.0002
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 50.157
(Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 13.851
Stock-Yogo weak ID test critical wvalues: 10% maximal IV size 19.93
15% maximal IV size 11.59
20% maximal IV size 8.75
25% maximal IV size 7.25
Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by permission.
NB: Critical values are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.
Hansen J statistic (overidentification test of all instruments): 10.640
Chi-sqg(l) P-val = 0.0011
-endog- option:
Endogeneity test of endogenous regressors: 0.579
Chi-sg(l) P-val = 0.4465
Regressors tested: ROA
Instrumented: ROA

Included instruments:
Excluded instruments:

InDIMa CAC NEI MCA DCA DUA IOW RIS DPR FEM

ALA MTB
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Apéndice 33: Analise de robustez 2 - Estimagdo XXIX

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sgq: within = 0.0739 Obs per group: min =
between = 0.2098 avg = 9.2
overall = 0.2825 max = 14
Wald chi2 (14) = 620.25
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5609 0.5609 0.8473 0.8705 0.8705
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREMa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
1nDEMr .2150182 .1896091 1.13 0.257 -.1566087 .5866452
1nDEMr2 -.0639259 .2323063 -0.28 0.783 -.5192379 .3913861
1nDIMa .3564764 1272357 2.80 0.005 .1070989 .6058538
CAC -.9997857 .3208214 -3.12 0.002 -1.628584 -.3709873
NEI .4639664 .3260014 1.42 0.155 -.1749845 1.102917
MCA .9002187 .4555616 1.98 0.048 .0073344 1.793103
DCA -.045975 .0442942 -1.04 0.299 -.13279 .04084
DUA -.2238667 .1558321 -1.44 0.151 -.5292919 .0815585
IOW .3087365 .9298598 0.33 0.740 -1.513755 2.131228
ALA .2925858 .2295171 1.27 0.202 -.1572593 . 742431
RIS 2.774055 2.631883 1.05 0.292 -2.384341 7.932451
MTB .0090188 .0117012 0.77 0.441 -.0139153 .0319528
DPR .3633397 .1511236 2.40 0.016 .0671428 .6595365
FEM -.6196759 .325149 -1.91 0.057 -1.256956 .0176044
_cons 5.89788 2.307855 2.56 0.011 1.374567 10.42119
sigma u 1.7690014
sigma e .86446125
rho .807232606 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 34: Analise de robustez 2 - Estimagdo XXX

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.0703 Obs per group: min =
between = 0.2245 avg = 9.2
overall = 0.2853 max = 14
Wald chi2 (14) = 616.62
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.5551 0.5551 0.8448 0.8684 0.8684

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREMa Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
InDEIr -.0674414 .0682008 -0.99 0.323 -.2011125 .0662298
1nDEIr2 .3806823 .1057844 3.60 0.000 .1733487 .5880159
1nDIMa .3648461 .1309292 2.79 0.005 .1082296 .6214625
CAC -.9485152 .3055922 -3.10 0.002 -1.547465 -.3495655
NEI .4110851 .2837181 1.45 0.147 -.1449921 .9671624
MCA .7758492 .4115992 1.88 0.059 -.0308705 1.582569
DCA -.0401847 .0430417 -0.93 0.350 -.1245448 .0441754
DUA -.21529e61 .1472413 -1.46 0.144 -.5038837 .0732915
Iow .3003341 .9052713 0.33 0.740 -1.473965 2.074633
ALA .2807446 .2203753 1.27 0.203 -.1511831 .7126723
RIS 1.514025 1.970879 0.77 0.442 -2.348827 5.376877
MTB .0118296 .0114128 1.04 0.300 -.0105389 .0341982
DPR .4539615 .1361556 3.33 0.001 .1871015 .7208215
FEM -.5847962 .311999 -1.87 0.061 -1.196303 .0267107
_cons 5.585569 2.426715 2.30 0.021 .8292947 10.34184
sigma u 1.7436715
sigma e .86618654
rho .80207214 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 35: Analise de robustez 2 - Estimagao XXXI

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects

Group variable:

R-sg: within
between
overall

corr(u_ i, X)

GLS regression

empresa
0.0648

0.2135
0.2857

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (14)
Prob > chi2

min
avg
max

486
53

787.01
0.0000

theta
min 5% median 95% max
0.5628 0.5628 0.8481 0.8712 0.8712
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust

1nREMa Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ROA .0150124 .5538015 0.03 0.978 -1.070418 1.100443
ROA2 3.532547 1.466741 2.41 0.016 .657787 6.407306
1nDIMa .3726051 .1369441 2.72 0.007 .1041996 .6410106
CAC -.9246975 .3317006 -2.79 0.005 -1.574819 -.2745764
NEI .4721306 .3241595 1.46 0.145 -.1632103 1.107471
MCA .8246976 .4021878 2.05 0.040 .0364241 1.612971
DCA -.0431529 .0425088 -1.02 0.310 -.1264686 .0401627
DUA -.2110873 .1481079 -1.43 0.154 -.5013734 .0791989
oW .2366812 .8944194 0.26 0.791 -1.516349 1.989711
ALA .160291 .2332221 0.69 0.492 -.2968159 .6173979
RIS 1.818101 1.848857 0.98 0.325 -1.805592 5.441794
MTB .0187264 .0129546 1.45 0.148 -.0066642 .0441171
DPR .3865468 .1330859 2.90 0.004 .1257033 .6473903
FEM -.535669 .3082577 -1.74 0.082 -1.139843 .068505
_cons 5.529478 2.512426 2.20 0.028 .6052135 10.45374

sigma u 1.7871616

sigma e .86872804

rho .8088736 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 36: Analise de robustez 2 - Estimagao XXXI|I

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sgq: within = 0.4207 Obs per group: min =
between = 0.5150 avg = 9.2
overall = 0.5644 max = 14
Wald chi2 (14) = 848.94
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3770 0.3770 0.7558 0.7918 0.7918

(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)

Robust
1nREAa Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
1nDEMr .2115234 .065881 3.21 0.001 .0823991 .3406476
1nDEMr2 -.0712626 .1249612 -0.57 0.568 -.3161821 .173657
1nDIMa .3009569 .0741983 4.06 0.000 .1555309 .4463828
CAC -1.130301 .3454691 -3.27 0.001 -1.807408 -.4531937
NEI .4501925 .2892811 1.56 0.120 -.116788 1.017173
MCA .4563605 .2924219 1.56 0.119 -.1167759 1.029497
DCA -.0236125 .026411 -0.89 0.371 -.0753772 .0281522
DUA .1280956 .1437177 0.89 0.373 -.1535858 .409777
oW 6.904293 1.103335 6.26 0.000 4.741796 9.066789
ALA .1156133 .2269135 0.51 0.610 -.329129 .5603556
RIS -1.170275 2.189575 -0.53 0.593 -5.461764 3.121213
MTB .0218134 .0101045 2.16 0.031 .0020089 .041618
DPR .4748563 .1920683 2.47 0.013 .0984094 .8513033
FEM -.4401444 .3234944 -1.36 0.174 -1.074182 .193893
_cons 7.490774 1.416722 5.29 0.000 4.714051 10.2675
sigma u .68097875
sigma e .54239247
rho .61184696 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 37: Analise de robustez 2 - Estimacgao XXXIII

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects GLS regression Number of obs = 486
Group variable: empresa Number of groups = 53
R-sg: within = 0.4096 Obs per group: min =
between = 0.5145 avg = 9.2
overall = 0.5628 max = 14
Wald chi2 (14) = 838.42
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
theta
min 5% median 95% max
0.3715 0.3715 0.7524 0.7889 0.7889
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust
1nREAa Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
1InDEIr .1237616 .0779161 1.59 0.112 -.0289512 .2764744
InDEIr?2 .0404456 .147998 0.27 0.785 -.2496252 .3305164
1nDIMa .2956677 .073471 4.02 0.000 .1516672 .4396682
CAC -1.104431 .3387416 -3.26 0.001 -1.768353 -.44051
NEI .4713132 .2967331 1.59 0.112 -.110273 1.052899
MCA .4248521 .2959871 1.44 0.151 -.1552719 1.004976
DCA -.0226552 .0268815 -0.84 0.399 -.075342 .0300317
DUA .1433512 .1444518 0.99 0.321 -.1397692 .4264715
IOW 6.894603 1.085093 6.35 0.000 4.767861 9.021346
ALA .1143395 .229245 0.50 0.618 -.3349724 .5636515
RIS -2.050562 2.082869 -0.98 0.325 -6.13291 2.031786
MTB .0243288 .0097264 2.50 0.012 .0052655 .0433921
DPR .502814 .1940453 2.59 0.010 .1224921 .8831358
FEM -.4145475 .3240772 -1.28 0.201 -1.049727 .2206322
_cons 7.547961 1.385743 5.45 0.000 4.831955 10.26397
sigma u .67750065
sigma e .54745934
rho .60497657 (fraction of variance due to u i)
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Apéndice 38: Analise de robustez 2 - Estimagao XXXIV

Estimacdo com efeitos aleatorios com erros-padréo robustos

Random-effects
Group variable:
R-sg: within
between
overall

corr(u_ i, X)

GLS regression

empresa

0.4137
0.5231
0.5686

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (14)
Prob > chi?2

min
avg

max

486
53

896.90
0.0000

theta
min 5% median 95% max
0.3668 0.3668 0.7495 0.7864 0.7864
(Std. Err. adjusted for 53 clusters in empresa)
Robust

1nREAa Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
ROA .9077478 .4180015 2.17 0.030 .0884799 1.727016
ROA2 4.736489 1.339315 3.54 0.000 2.11148 7.361497
1nDIMa .3167419 .0737531 4.29 0.000 .1721884 .4612954
CAC -1.069831 .3478894 -3.08 0.002 -1.751682 -.3879806
NEI .4532692 .2888185 1.57 0.117 -.1128047 1.019343
MCA .4019847 .2889776 1.39 0.164 -.164401 .9683704
DCA -.0230145 .0265044 -0.87 0.385 -.0749621 .0289331
DUA .1331477 .1459468 0.91 0.362 -.1529027 .4191982
IOW 6.909881 1.123402 6.15 0.000 4.708054 9.111708
ALA .0814901 .234602 0.35 0.728 -.3783214 .5413016
RIS -2.163621 1.94224 -1.11 0.265 -5.970341 1.643098
MTB .0281503 .0107871 2.601 0.009 .007008 .0492925
DPR .4522686 .193485 2.34 0.019 .0730449 .8314922
FEM -.3564714 .3234618 -1.10 0.270 -.9904448 .2775021
_cons 7.069295 1.41043 5.01 0.000 4.304903 9.833687

sigma u .66654574

sigma e .54536377

rho .59900271 (fraction of variance due to u i)
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Anexo 1: Diferencas entre os principais sistemas de corporate

governance
Modelo Anglo-Saxonico Germanico Latino Japonés
Orientagéo Mercado Constituintes
Conceito da Instrumental
(orientada para Institucional Institucional Institucional
empresa S
0s acionistas)
Dualista
Estrutura do (Conselho de Opcional,
P . - X De facto
orgéo de Monista Supervisdo e genericamente .
7 x . monista
administragéo Conselho de monista
Gestdo)
City banks,
. Bancc_Js_ Instituicbes outras
industriais financeiras instituicdes
Constituintes - (Alemanha), ’ . ¢
. Acionistas governo, financeiras,
salientes empregados, A
FUDOS familias, grupos empregados,
grupo: oligéarquicos grupos
oligarquicos LA
oligarguicos
Importancia do
mercado de
capitais na Elevada Modera(\jc;a/Eleva Moderada Elevada
economia
nacional
Ativo mercado
de controlo
empresarial
(takeover Sim Néo Né&o Néo
market/market
for corporate
control)
Concentracdo da Baixa Moderada/Alta Alta Baixa/Moderada
propriedade
Sensibilidade da
remuneracao Alta Baixa Moderada Baixa
dos gestores e
desempenho
Horizonte
temporall das Baixo Alto Alto Alto
relacdes
econdmicas

Fonte: Traduzido e adaptado de Weimer e Pape (1999, p. 118); (Esperanca et al. 2011, p. 154).
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