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RESUMO: A remuneracdo variavel é habitualmente justificada pelo seu efeito de alinhamento dos interesses dos gestores
e dos accionistas. Nas empresas de capitais dispersos, em particular, a resolucdo de problemas de agéncia passaria pela
introducdo de um modelo de remuneracdo varidvel, incluindo «stock options». Este aspecto é ainda ignorado, no ambito
das empresas em que os proprietdrios também exercem a gestdo. ldo s6 é exiguo o estudo empirico deste fendmeno, como
a prépria fundamentacdo tedrica tem vindo a sofrer desenvolvimentos profundos, com a inclusdo dos problemas de agén-
cia especificos das empresas familiares. Este estudo baseia-se na andlise comparativa de 102 das maiores empresas por-
tuguesas e confirma a maior propensao para a remuneracao varidvel por parte das empresas de capitais dispersos, e que
s0 as empresas familiares mais antigas beneficiam com a adopcdo de modelos de remuneracdo varidvel.
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ABSTRACT: Uariable compensation is usually supported by the belief that it is efficient in interest alignment between
principals and agents. In public corporations, in particular, the solution of agency problems lies with the introduc-
tion of a variable compensation model, including «stock options». This issue is still ignored in firms where the prin-
cipal is also in charge of management. The empirical study of this phenomenon is exiguous and the background the-
ory has suffered developments, like the introduction of family firms’ agency problems. This study is based on a com-
parative analysis of 102 of the biggest Portuguese firms and confirms the larger use of variable compensation by
public firms, but shows also that the older family firms tend to use more variable compensation.
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RESUMEN: La retribucion variable se justifica normalmente por el efecto de alinear los intereses de los directivos y
accionistas. €n las empresas de capitales dispersos, en particular, la resolucion de los problemas de la agencia
pasaria por la introduccion de un modelo de remuneracion variable, incluidas las opciones sobre acciones (stock
options). Esto es ignorado en el contexto de las empresas donde los propietarios también tienen la gestion. Mo sélo
es escaso el estudio empirico de este fenémeno, como la base tedrica ha sido objeto de profunda evolucion, con la
inclusion de problemas de agencia especificos de las empresas familiares. Este estudio se basa en el andlisis com-
parativo de las 102 mayores empresas portuguesas y confirma la mayor propension a pagar una remuneracion vari-
able por las empresas de capitales dispersos, y que sdlo las mds antiguas empresas familiares se benefician de la
adopcion de modelos de remuneracion variable.
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desenvolvimento do mercado de capitais «anglo-saxé-

nico» levou a que, nesta zona, a maioria das empresas

de maior dimensdo registe uma elevada dispersdo de
capital e efectiva separacdo entre propriedade e gestdo. No
enfanto, na Europa continental, muitas grandes empresas
continuam solidamente sob controlo familiar (La Porta et al.,
1999; Facio e Lang, 2002) e, frequentemente, com partici-
pagdo activa da familia fundadora na sua gestéo. Seja o
grupo Wallenberg — AEG, Ericsson, ex-Volvo, da Suécia — ou
o grupo Agnelli - Fiat, seguradoras, indUstria automével,
fabricantes de comboios de alta velocidade, da Itélia - ou os
grandes grupos portugueses, como os Espirito Santo, Mello,
Belmiro de Azevedo (ainda nas primeira e segunda gero-
cdes), encontramos um predominio de propriedade e gestdo
familiar que néo estéd limitada s empresas de menor dimen-
sdo e origem mais recente.

Diversos autores t8m chamado a atencéo para as limi-
tacdes das empresas familiares. Chandler (1990) sugere que
o crescimento das empresas familiares tende a ser modesto
e a estagnar, dado que as exigéncias da fase de expansdo
sdo superiores & capacidade financeira e administrativa da
familia. Por outro lado, o bem documentado problema da
sucess@o, em que dois tercos das empresas familiares ndo
sobrevivem & passagem da primeira para a segunda gera-
céo (Handler, 1990), reforca a convicgdo de que a empresa
familiar € uma instituigdo mais débil que a empresa de capi-
tais dispersos.

O modelo de remuneragdo de gestores pode ser encara-
do como intimamente ligado aos problemas de governacdo
empresarial. A remuneracdo com base no desempenho,
incluindo as stock options, tem sido encarada como a pana-
ceia que permite alinhar os interesses de gestores e accio-

Ivo Nuno Pereira

ivonunopereira@gmail.com

Docente da ISCTE Business School, Lisboa, Portugal.
Professor at ISCTE Business School, Lisbon, Portugal.
Profesor de la ISCTE Business School, Lisboa, Portugal.

José Paulo Esperanca

jose.esperanca@iscte.pt

Docente da ISCTE Business School, Lisboa, Portugal.
Professor at ISCTE Business School, Lisbon, Portugal.
Profesor de la ISCTE Business School, Lisboa, Portugal.

Recebido em Novembro de 2008 e aceite em Margo de 2009.
Received in November 2008 and accepted in March 2009.

OUT/DEZ 2008
JAN/MAR 2009

G O S

0 problema da remuneracdo nas empresas familiares
é seguramente mais complexo e relevante
que o sugerido pela aplicacao imediatista
dos postulados da teoria da agéncia.

nistas. Naturalmente, este problema seria menor nas empre-
sas familiares, dado que a maior propenséo para que a
gesté@o seja exercida pelos proprietérios reduz a utilidade de
um instrumento que estd longe de poder ser considerado
barato, uma vez que a remuneragdo varidvel, nas suas
diversas formas, levou ao crescimento considerdvel do custo
com a remuneracdo dos gestores.

Com maior incidéncia nas empresas de capitais dispersos,
o peso relativo da remuneragdo total dos gestores, através
das suas multiplas formas - saldrio fixo, bénus, remunera-
¢do em espécie (carro, casa, efc.), stock options, acgdes da
prépria empresa, «péra-quedas dourados» ou empréstimos
ndo reembolsados — ndo tem parado de crescer, em termos
absolutos e relativos. Segundo Bogle (2008), a tendéncia foi
a que se observa na Tabela 1 (ver p. 34).

Como se pode constatar, enquanto o salério médio de um
CEO cresceu 1147%, o dos trabalhadores cresceu apenas
136%. Refira-se ainda que, enquanto em 1980, os CEO
recebiam 42 vezes o saldrio médio dos trabalhadores, em
2004 esse numero passou para 281.

Até ao ano 2000, o desconforto dos accionistas foi miti-
gado pelo crescimento generalizado das cotagdes. No en-
tanto, a queda dos mercados iniciada na Primavera do ano
2000 e a sucessdo de escandalos empresariais como a
Worldcom, a Enron ou a ImClone, vieram intensificar o con-
flito entre accionistas e gestores (Kaplan, 2008). Na Europa,
os casos da Ahold e Parmalat vieram recordar que as imper-
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feicdes dos modelos de governacdo empresarial ndo sdo um
exclusivo dos EUA, nem das empresas de capitais dispersos.

Uma série de contribuicdes mais recentes (Schulze et al.,
2002) vem sublinhar a existéncia de problemas de agéncia
especificos das empresas familiares, podendo levar ao
desalinhamento de incentivos e & criacéo de injustica distri-
butiva, sugerindo a necessidade de modelos de governag@o
que garantam maior transparéncia e apresentacéo de resul-
tados perante entidades independentes. O problema da
remuneracéo nas empresas familiares é seguramente mais
complexo e relevante que o sugerido pela aplicacdo imedia-

racéo de gestores nas empresas familiares, particularmente
na relagdo entre membros da familia e restantes gestores.

Na terceira parte deste artigo, é definida a metodologia de
recolha de dados e explicagdo das varidveis, enquanto na
quarta parte se apresenta a andlise dos resultados do estu-
do empirico sobre remuneragao varidvel, em que sdo anali-
sadas as diferencas entre empresas familiares e de capitais
dispersos portuguesas. Uma andlise preliminar deste estudo
foi apresentada em Pereira e Esperanga (2008). Na parte
final, sdo apresentadas as conclusées do estudo.

tista dos postulados da teoria da agéncia. Revisdo de literatura
_ T?I?ela! ) * Problemas de agéncia
Relacdo entre salario médio anual do CEQ Empresas de capitais dispersos
e dos trabalhadores

Dolares

CEO/
CEO Trabalhador Trabalhador

1980 $625.000  $14.900 42
2004 $9.840.000 $35.000 281
Aumento total 1147% 136%

Crescimento anual ~ 12,20% 3,6%

Segundo Chrisman et al. (2007), os donos das empresas
familiares tendem a monitorizar e dar incentivos aos
gestores familiares, e assim, a performance da empresa é
melhorada. Isto acontece porque os donos das empresas
familiares «ameacam» os gestores familiares como agentes,
em termos dos pacotes salariais e dos mecanismos de moni-
torizacdo. Neste estudo, verificamos que ligam a eficiéncia
da governag@io, os mecanismos de monitorizagdo e os
incentivos para a performance da empresa.

J& de seguida é feita uma revisdo da literatura onde se dis-
cute a formulagdo tedrica que compara os problemas de
governacdo da empresa de capitais dispersos com os da
empresa familiar. E dada especial énfase ao argumento
mais recente na literatura, segundo o qual os problemas de
agéncia ndo sdo exclusivos da empresa de capitais disper-
sos, podendo ser complicados por factores como o do
altruismo e a emergéncia de motivagdes ndo estritamente
econdmicas. Nesta seccdo é ainda feita uma revisdo das
praticas e problemas habitualmente associados & remune-
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A separag@o entre a propriedade e a gestdo, que carac-
teriza a empresa de capitais dispersos, gera uma delegacéo
da responsabilidade de gestéo para os agentes/gestores, e
tem como problema principal a possibilidade de os gestores,
apesar de mandatados pelos accionistas, ndo tomarem
exactamente as mesmas decisdes que um gestor proprietdrio
tomaria. Os problemas de agéncia (Jensen e Meckling,
1976; Jensen, Murphy e Wruck, 2004) tornam-se particular-
mente significativos quando incluem decisées de custo pes-
soal elevado para os gestores, como o despedimento de tra-
balhadores ou a alienagdo de partes da empresa ou de
beneficio directo superior aos custos, como a realizacéo de
obras na sede ou a utilizacdo de um veiculo de servigo topo
de gama. Este consumo em espécie é citado na literatura sob
a designacéo de perquisite! consumption.

Os problemas de agéncia na empresa de capitais disper-
sos podem ser controlados, pelo menos parcialmente pela
existéncia de mecanismos de controlo, externos e internos
(Jensen e Meckling, 1976; Schulze et al., 2002). O controlo
externo é gerado pela infervencdo activa de trés tipos de
mercados principais: de capitais, de produtos e factores pro-
dutivos.

Estes mecanismos externos podem ser complementados
pela existéncia de instrumentos de controlo interno, incluin-
do a presenca de administradores ndo executivos e a infro-
ducdo de incentivos com base no desempenho dos gestores.
O modelo de Jensen e Meckling pressupde que a menor
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eficacia dos mecanismos de controlo externo agrava os

problemas de agéncia.

Empresas familiares

Segundo Jensen e Meckling, o modelo da empresa fami-
liar, pelo menos no caso em que a gestdo é efectivamente
exercida pelo proprietdrio, leva ao desaparecimento dos
problemas de agéncia, eliminando os custos de controlo que
lhe sdo inerentes. Esta posicéo é claramente formulada por
Jensen, Murphy e Wruck (2004, p. 21): «se o gestor da
empresa possuisse 100% das suas acgdes (ignorando a
aversGo ao risco e os problemas de autocontrolo), as
decisdes do gestor deveriom ser as que maximizam o valor
da empresa, néo sendo necessdrios planos para incentivos
adicionais». O controlo familiar diminui o problema de
agéncia entre gestores e accionistas, mas aumenta os confli-
tos entre a familia e os gestores minoritdrios quando a pro-
teccGo dos gestores é baixa e o controlo é elevado (Maury,
2006).

Diversos autores tém vindo a contestar frontalmente esta
concluséo. A principal assercdo é a de que a concentracéo
da propriedade e do controlo gera problemas de agéncia
devido & ineficdcia dos mecanismos de controlo externo que
caracterizam estas empresas (Schulze et al., 2002). Keller-
manns e Eddleton (2007) investigaram como a disperséo da
posse entre geragdes da familia a estende aos gestores
familiares e mostra que, quando o conflito e a mudanga dos
membros da familia é elevado, a performance da empresa
melhora.

Por sua vez, a impossibilidade de acesso ao mercado de
capitais por parte das empresas familiares introduz dois
problemas adicionais: o risco de holdup ou aproveitamento
oportunistico de uma ameaca que o detentor de uma com-
peténcia ou activo valiosos para a empresa pode exercer
sobre os outros proprietdrios (Rajan e Zingales, 1998); a
auséncia de cotacdo das acgdes da empresa impede o efeito
disciplinador desta avaliagdo; e a concentragdo do capital
impede a possibilidade de aquisicdo hostil, levando a que o
ajustamento necessdrio de préticas de gestéo ndo eficientes
seja tardio ou inexistente (Jensen, 1993).

Em sintese, Schulze et al. (2002) contestam que as empre-
sas familiares possam efectivamente dispensar mecanismos
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de controlo internos devido as «relagdes especiais entre
agentes decisores» previstos pelo modelo de agéncia tradi-
cional. Pelo contrdrio, estes autores consideram que as rela-
¢oes familiares tornam os problemas de agéncia deste tipo
de organizagdes mais complexos que os das empresas de
capitais dispersos. Um factor de agravamento deste proble-
ma é o do altruismo, definido como um valor moral que
motiva os individuos a tomar decisdes que beneficiam outros
sem uma expectativa de compensacéo externa.

Enquanto o altruismo pode ser extremamente positivo no
quadro familiar, porque reforca os lagos entre os membros
da familia (Simon, 1993), os seus efeitos na empresa fami-
liar podem ser nefastos por conduzir a que os filhos ou netos
fiqguem «mimados». Este problema é tanto mais grave quan-
to os niveis de altruismo forem assimétricos (Schulze et al.,
2002).

Daqui resultam dois tipos de problema de agéncia: hori-
zontais (entre irmdos) e verticais (entre pais e filhos). Os
problemas ndo resultam apenas de comportamentos egofs-
ticos face a outros altruisticos: problemas de informagao difi-
cultam tomadas de decisdo adequadas mesmo quando hé
uma preocupacdo comum de obter resultados positivos.
Schulze et al. citam o caso de um filho que diz «adorei o seu
presente», podendo distorcer informagdo e dificultando a
distribuicGo de recursos por parte do pai de forma simul-
taneamente generosa e justa. Os riscos de inveja, holdup e
acaso moral aumentam em consequéncia destes problemas.

Com base nesta andlise, Schulze et al. (2002) assumem
que o altruismo promove um modelo de governacéo que é
particularmente eficiente durante o periodo incerto da fase
de arranque (start-up) em que a empresa enfrenta mercados
de capitais e laborais imperfeitos. No entanto, em fases pos-
teriores, as limitacdes internas de capital e gestéo tenderdo
a gerar «inércia estratégica», desalinhamento de incentivos,
em que o altruismo do fundador pode levar a falta de
esforco dos descendentes e sentimento de injustica por parte
dos gestores externos & familia.

Uma das consequéncias do altruismo poderd ser o trata-
mento uniforme dos membros da familia com actividade na
empresa, penalizando os mais activos e empreendedores.
Estes problemas complicam o modelo de governagéo, suge-
rindo a necessidade de gestores ndo executivos indepen-
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0 altruismo torna o problema da sucessao mais dificil
nas empresas familiares, como confirmado por vdrios
estudos. Dois tercos das empresas familiares
ndo chegam a segunda geracao.

dentes, afinal & semelhanca do que a teoria da agéncia
recomenda para a empresa de capitais dispersos. De facto,
um estudo discute o efeito do altruismo na governacéo das
empresas e apresenta uma influéncia contingencial, basea-
da em como o efeito do altruismo muda assim que a posse
da empresa varia entre geragdes (Lubatkin et al., 2005).

O altruismo torna o problema da sucess@o mais dificil nas
empresas familiares, como confirmado por vérios estudos.
Dois tercos das empresas familiares ndo chegam & segunda
geracéo (Handler, 1990). Esta falha das empresas familiares
chegarem & segunda e terceira geragdes levou a que os in-
vestigadores comecassem a examinar o problema do pro-
cesso da sucessdo, incluindo varidveis demogrdficas e com-
portamentais (Marshall et al., 2006).

* Praticas da remuneracdo nas empresas familiares

A remuneracéo é um elemento-chave do tipico conflito de
interesses entre gestores e accionistas. Apesar de estes in-
teresses poderem ser tornados compativeis e contribuir para
a eficiéncia de longo-prazo da empresa (Carrillo, 2007), é
necessdria uma gestdo eficiente e mecanismos de controlo
para se atingir esse objectivo.

Por outro lado, a remuneracéo das empresas familiares
enfrenta um problema de base que resulta da eventual
pressdo exercida pelos lacos familiares sobre os restantes
factores que determinam as prdticas de remuneracéo.
Embora muitos gestores de empresas familiares afirmem
que a politica de remuneracéo reflecte as praticas em vigor
no mercado e que os lagos de parentesco ndo tém influén-
cia, é frequente que este aspecto venha interferir na politica
salarial e de carreiras.

Diversos peritos em remuneracéo familiar t€m vindo a
identificar os problemas mais comuns. Lutz (2004) sugere os
seguintes problemas:

* confus@o entre tarefa exercida e propriedade;
* uso da remuneragdo com objectivo de poupancas fiscais;
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uso da remuneracdo para assegurar o controlo por parte
da primeira geragdo;
* uso da remuneracdo para resolver conflitos emocionais;

preservagdo do secretismo;
* confus@o entre finangas pessoais e da empresa;

assumpcéo de que as relagdes sdo garantidas;

* uso de titulos profissionais e beneficios financeiros para
compensar membros da familia descontentes;

* pagamento demasiado baixo ou em excesso;

* uso da remuneracdo como amortecedor dos ciclos
econdémicos.

Um dos problemas que resulta da separacéo entre pro-
priedade e gestdo na empresa familiar, em que pelo menos
parte dos gestores ndo é oriunda da familia, consiste no
alinhamento dos seus interesses com o dos proprietdrios.
A remunerag@o com base na performance volta a tornar-se
um instrumento com interesse potencial, sugerindo a criacdo
de bénus e prémios em funcéo do desempenho da empresa
ou das suas divisdes. O problema é que as empresas fami-
liares sGo menos permedveis a uma avaliagdo eficaz que,
mesmo no dmbito das empresas de capitais dispersos, tfem
sido objecto de muita controvérsia.

Quanto & introdugdo de um modelo de remuneragéo com
base no desempenho, existem sérios problemas para a sua
medicdo, devido & dificuldade de contabilizagdo rigorosa e
em evitar uma andlise centrada no curto-prazo. Por exem-
plo, a manutencdo de equipamentos gera custos imediatos
e proveitos a médio-prazo, pelo que um modelo de avalia-
cdo com base na performance pode ter o efeito indesejado
de conduzir ao adiamento de medidas que podem ser essen-
ciais para o futuro da empresa.

Jensen (2001) manifesta uma preocupacdo particular com
o facto de se utilizar o orcamento como base para determi-
nar a compensagdo. Quando se diz que os gestores irdo
receber bénus se atingirem determinados objectivos, duas
coisas podem acontecer. A primeira é que os gestores tentem
fixar objectivos baixos, que sejam féceis de atingir. Depois,
fazem tudo para demonstrar que os atingiram, mesmo que
a empresa sofra com isso.

Outro problema da remuneracéo com base no desem-
penho é o da unidade de andlise. Quanto mais nos aproxi-
mamos da avaliagdo do desempenho individual, maior o
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risco de desincentivarmos a cooperagdo dentro da empresa.
Pleffer (1998), professor de comportamento organizacional
da Universidade de Stanford, classifica a remuneragdo com
base na performance individual como um «perigoso mito»
acerca da remuneragdo. A sua concluséo é que a remunera-
cdo com base no mérito pode consumir imenso tempo &
gestéo e tornar os colaboradores infelizes.

Os custos associados & remuneracdo varidvel sugerem
que este modelo sé deve ser posto em prdtica quando os
beneficios inerentes forem superiores. Schulze et al. (2002)
verificam que a maioria das empresas familiares americanas
adopta alguma forma de remuneracéo com base na perfor-
mance de longo ou curto prazo, inferindo que esta necessi-
dade sé pode ser explicada pela existéncia de algum tipo de
problemas de agéncia nestas empresas.

Metodologia

Em Portugal, existe uma predomindncia de empresas
familiares, mesmo nas empresas cotadas em Bolsa, pelo
que é inferessante entdo estudar a remuneracdo dos
gestores de topo nas empresas familiares no nosso pafs,
fazendo o contraponto com a dos gestores das empresas
néo familiares.

Mesmo no resto do Mundo, as empresas familiares séo
predominantes (Burkart et al., 2003). Estas empresas come-
caram G a ter a atencdo devida por parte dos investigadores
financeiros. Num estudo recente (Anderson e Reeb, 2003),
em que se analisaram as empresas do S&P 500, verificou-se
que um ferco dessas empresas é ainda familiar, e que, con-
trariamente ao que se estava & espera, sGo as empresas
familiares que tém melhor performance. Descobriu-se,
ainda, que as empresas t€m melhor performance quando os
CEO s@o membros da familia.

Outro estudo (Maury, 2006) verificou que as empresas
familiares t8m melhores resultados do que as empresas néo
familiares.

Para a realizacdo deste estudo foram utilizadas fontes
primdrias e fontes secunddrias, ao contrdrio da maioria dos
estudos realizados anteriormente, nos quais se utilizaram
apenas dados secundérios, como a base de dados de em-
presas de consultoria ou outros organismos.

Quanto aos dados primdrios, foi conduzido um ques-
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Num estudo recente, em que se analisaram
as empresas do SGP 500, verificou-se que um terco
dessas empresas € ainda familiar, e que,
contrariamente ao que se estava a espera,
sdo as empresas familiares que tém melhor
«performance». Descobriu-se, ainda, que as empresas
tém melhor «performance» quando os CEQ
sdo membros da familia.

tiondrio junto das 500 Maiores e Melhores Empresas por-
tuguesas da lista da revista Exame2. O questiondrio foi en-
viado & Direccdo de Pessoal das empresas constantes dessa
listagem, tendo sido obtidas 104 respostas, das quais foram
aproveitadas 102 devido & natureza incompleta de algumas
das respostas. O questiondrio foi administrado no primeiro
trimestre de 2002 por e-mail, apds contacto telefénico para

o nimero que figurava na revista. O questiondrio foi particu-

larmente simplificado, |4 que apenas complementava a

informag@o contida na revista, permitindo uma taxa de res-

posta superior a 20%.

No que diz respeito aos dados secundérios, foi utilizada a
lista referida, na qual é feita uma andlise das empresas e
seus negdcios. Através deste processo, obtiveram-se infor-
macdes diversas, tais como a localizacéo, o sector, o regime
de propriedade, o nimero de trabalhadores e o volume de
vendas das empresas. Estas informacdes foram selec-
cionadas para cada uma das empresas para as quais se
obteve resposta com o referido questiondrio.

As varidveis que foram consideradas neste estudo foram
as seguintes (a letra q significa que a informagao foi obtida
a partir do questiondrio):

* |dade da empresa (q) - considera a idade da empresa no
ano 2000, em anos;

* NUmero de empregados - traduz o némero de traba-
lhadores da empresa no ano 2000;

* Volume de vendas - volume de vendas, em 2000;

* Nivel de educagdo (g) - indica se o gestor tem ou ndo
curso superior. Esta varidvel toma valor 1 se o gestor tiver
curso superior e valor 0 no caso contrdrio;

* Remuneracdo varidvel — medida em termos percentuais;
percentagem da remuneracéo total que é paga sob a
forma de remuneragdo variavel;
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0s resultados obtidos mostram que as empresas
familiares ndo tém qualquer diferenca significativa
face as empresas de capitais dispersos relativamente
a varidveis como a idade ou a formacdo dos quadros.
Este resultado podera surpreender os analistas
que assumam que as empresas familiares tendem
a colocar dirigentes oriundos da familia,
independentemente da sua competéncia e habilitacdes.

* Servicos — toma valor 1 para as empresas de servigos que
incluem as TMT (tecnologias, media e telecomunicagdes) e
valor O para as empresas industriais;

* Localizagéo - esta varidvel assume o valor 1 para as em-
presas localizadas em Lisboa e Vale do Tejo e valor 0 para
as restantes;

* Regime de propriedade — assume valor O para empresas
familiares e valor 1 para as restantes empresas, de capital
disperso e de propriedade do Estado.

Andlise dos resuttados

O obijectivo principal deste estudo consiste na identificagao
da especificidade das empresas familiares face as empresas
em que existe separag@o institucional entre propriedade e
gestdo: de capitais dispersos, sem posicéo de controlo por
parte de uma familia ou grupo, e, embora com muito menor
peso, as empresas estatais.

Face & argumentacéo dos capitulos anteriores, e assumin-
do que as empresas familiares 1m menos problemas de
agéncia que as de capitais dispersos, formuldmos a 1. hipé-
tese: as empresas familiares fazem uma utilizagéio
menos intensiva da remuneracéo variavel indexada
a performance.

Na Tabela 2 apresentamos a distribuicGo das empresas
nos diversos sectores de actividade. Podemos observar que
as empresas familiares t8m um peso significativo em sectores
como os hotéis, produtos téxteis, construcdo, mdquinas e
outro equipamento.

Por seu lado, a Tabela 3 (ver p. 39) apresenta os resultados
da comparacdo de médias relativamente as 102 empresas
analisadas, 46 das quais séo empresas familiares.

Os resultados obtidos mostram que as empresas fami-
liares ndo tém qualquer diferenca significativa face as em-
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Tabela 2
Nimero e percentagem das empresas familiares
e ndo familiares por sector

%

Descricdo do sector Empresa Empresa  Empresa
Nao

Familiar Familiar =~ Familiar
Construgao 9 2 82%
Quimica 3 7 30%
Comunicagdes 0 3 0%
Eléctrico e electronico 4 9 31%
Produtos alimentares 9 5 64%
Magquinas e outro
equipamento 2 1 67%
Hotéis 2 0 100%
Papel 1 3 25%
Petréleo e carvdo 0 2 0%
Impressdo e publicagido 2 1 67%
Outros produtos industriais 4 10 29%
Produtos téxteis 2 0 100%
Transporte aéreo 1 2 33%
Servigos 2 5 29%
Outros servigos 5 6 45%
Total 46 56 45%

presas de capitais dispersos relativamente a varidveis como
a idade ou a formagdo dos quadros. Este resultado poderé
surpreender os analistas que assumam que as empresas
familiares tendem a colocar dirigentes oriundos da familia,
independentemente da sua competéncia e habilitagoes.

Os gestores «profissionais» das empresas de capitais dis-
persos deveriam, por isso, ter maiores habilitacdes. No
entanto, diversos estudos revelom uma mudanga de atitude
por parte das familias empresariais, sobretudo quando séo
proprietérias de empresas de maior dimensdo como as
que sdo objecto deste estudo. Lima (2003, p. 287) cita um
quadro de uma empresa familiar que refere: «agora... ndo
se pode estar & espera de pessoas da familia para
preencher os quadros da empresa. (...) O critério (para a
promocdo) tem de ser a competéncia e ndo a pertenga
familia».

J& no respeitante & dimenséo, verifica-se uma diferenca
significativa: as empresas de capitais dispersos sdo maiores
tanto ao nivel do nimero de empregados como de volume
de vendas, com maior destaque para este pardmetro. Este
resultado é consistente com a literatura sobre empresas
familiares, relativamente as barreiras ao crescimento provo-
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Tabela 3
Uaridveis independentes e relacdes previstas com a remuneracao com base na «performance»

Variavel Empresas Empresas de Significincia

Familiares capitais

(n =46) dispersos

(n =56)

Idade da empresa 38 33,6
N.° de empregados 785 1683 *
Vol. de vendas (106 escudos) 27380 65 906 ok
Nivel de educagio (% com 87% 88%
Curso superior)
Remuneragao variavel (%) 9,2% 17,1% o
Servigos 0,5 0,64
Localizag¢ao 0,59 0,64

Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%

cadas pelas limitagdes financeiras e de capacidade adminis-
trativa (Chandler, 1990).

No entanto, a diferenca mais significativa é claramente a
obtida para a politica de remuneragdo, confirmando a
capacidade preditiva da teoria da agéncia na sua formu-
lacéo tradicional.

A segunda questdo que procuramos analisar diz respeito
& emergéncia de problemas de agéncia na empresa fami-
liar, & medida que esta envelhece e se colocam problemas
de sucessdo. Schulze et al. (2002) consideram que o efeito
do altruismo - o valor moral que motiva individuos a
realizar accdes que beneficiam outros sem esperar re-
tribuicdo — é positivo na fase inicial em que o empreende-
dor enfrenta niveis elevados de incerteza. No entanto, o
altruismo pode deixar de ser um factor de coesdo & medi-
da que a empresa se consolida. O proprietario pode pas-
sar a dar «prendas» & familia para a compensar do tempo
de auséncia do lar (Kets De Vries, 1996). Por outro lado, os
empregados que né&o pertencem & familia podem sentir-se
negativamente discriminados, com prejuizo para o seu
desempenho.

Os problemas de agéncia resultantes da separag@o entre
propriedade e gestdo tendem também a agravar-se por
forca da expansédo dos membros da familia com direitos
residuais sobre o valor gerado, factor que se intensifica &
medida que se passa de geracdo. Em consequéncia, o
papel dos incentivos que visam o alinhamento dos interes-
ses entfre socios puros e sdcios/gestores sugere a maior
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efic4cia de instrumentos de remuneracdo com base na per-
formance.

Estas questdes estdo ainda por desbravar ao nivel da inves-
tigagdo empirica. Uma forma de explorar este tema consiste
em relacionar a performance com a utilizagdo da remune-
ragdo varidvel, usando a idade como discriminante. A hipd-
tese a formular seré a 2.% hipétese: a remuneragéo va-
riavel sé6 conduz a melhor performance nas empre-
sas familiares mais antigas.

Para testar esta hipétese, obtivemos a mediana das idades
das empresas familiares e, seguidamente, para cada grupo,
determindmos a mediana da remuneragdo varidvel. A Tabe-
la 4 apresenta a rendibilidade do capital préprio para cada
quadrante.

Um dos problemas deste procedimento é a elevada redu-

Tabela 4
Rendibilidade média dos capitais préprios em funcao da
idade das empresas e remuneracao varidvel

Remuneragdo Variavel

Jovens 9,95 5,52
<32 anos

N 14 9
Antigas 10,69 9,10
>= 32 anos

N 9 14

39  Modelos de remuneracdo e rendibilidade nas empresas familiares
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cdo do nimero de observagdes em cada quadrante. O se-
gundo problema estd associado & natureza dos resultados
das empresas registados pela revista Exame e utilizados nes-
te estudo. Diferentes critérios e objectivos das empresas po-
dem levar a procedimentos contabilisticos diferenciados, tor-
nando a andlise dos resultados contabilisticos menos fidvel,
pelo que os resultados da Figura 4 deveréo ser interpretados
com alguma prudéncia.

O grupo das «empresas jovens» com menos de 32 anos
representa assim o conjunto das empresas familiares com
maior probabilidade de ainda estar na primeira geragéo, ou
seja, cujos problemas de agéncia deverdo ser mais reduzi-
dos. A eficacia de formas de remuneragdo varidvel deveria
ser menos significativa neste grupo. Pelo contrdrio, o grupo
das «empresas antigas» com mais de 32 anos deverd conter
predominantemente empresas na segunda geragdo ou
ainda mais avancadas, portanto com maiores problemas de
separag@o entre propriedade e gestdo, pelo que, neste
grupo, a remuneragdo varidvel é mais susceptivel de gerar o
desejado alinhamento de interesses entre gestores e deten-
tores do capital.

Os resultados parecem apontar para a auséncia total de
impacto no grupo das empresas antigas, enquanto nas mais
jovens as com melhor performance séo as que fazem menos
utilizagdo (inferior a 9,5% do total) da remuneracéo varidvel,
sugerindo a auséncia de beneficios e a ndo existéncia de
custos da remuneracd@o varidvel para este grupo de empre-
sas, em consonéncia com a hipétese anterior.

Esta situagdo pode reflectir tanto a menor utilidade da
remuneracéo varidvel para o grupo das empresas familiares
com maior coincidéncia entre propriedade e gestéo, como a
possivel inadequagdo dos modelos postos em vigor. Mesmo
formas de remuneragdo sofisticadas como as opcdes sobre
acgdes podem criar problemas graves de concentracdo no
curto prazo e tentativa de manipulagéo das cotacdes através
de contabilidade criativa e programas de recompra das
acgdes. Jensen et al. (2004) reconhecem que os planos de
remuneracéo das empresas ainda incentivam os gestores
ignorar o custo de capital e a gerir os resultados de forma
destrutiva do valor da empresa. Possivelmente a maioria das
empresas familiares portuguesas também ainda enferma
deste tipo de doenca.
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Conclusdes

A imprensa econémica tem frequentemente sublinhado o
défice de utilizagdo da remuneracéo varidvel por parte das
empresas portuguesas. Esta poderia mesmo ser uma expli-
cacdo significativa para o atraso competitivo do tecido
empresarial portugués num mundo progressivamente mais
globalizado.

Parece-nos imprudente fazer este tipo de generalizacéo
sem uma andlise adequada da estrutura de governagdo das
empresas portuguesas.

Em primeiro lugar, é inquestiondvel o predominio das
empresas familiares portuguesas. Embora estas empresas
também possuam problemas de agéncia, dado que podem
enfrentar questdes ligadas & separacdo entre propriedade e
gestéo, para além de serem mais influencidveis por com-
portamentos de discriminagdo favordvel dos membros da
familia proprietdria, os beneficios da remuneracdo varidvel
séo, em geral, menos faceis de obter que nas empresas de
capitais dispersos.

Em segundo lugar, o incremento da remuneragdo varidvel
tem custos a par dos seus beneficios, quer por tender a de-
sencadear o agravamento do custo total da gestdo, quer por
introduzir factores de competicdo interna que podem ser
nocivos & criag@o de valor por parte da empresa.

Os resultados obtidos confirmam que, em Portugal, as
empresas de capitais dispersos fazem uma utilizagdo subs-
tancialmente mais intensiva da remuneracéo varidvel que as
empresas familiares. A remuneracdo varidvel representa
17,17% do total, em média, para o primeiro grupo, contra
apenas 9,2% para o segundo grupo. Embora mais pequenas
que as suas congéneres de capitais dispersos — menor fac-
turacéo e menor nimero de empregados —, as empresas
familiares incluidas neste estudo ndo se distinguem ao nivel
de dimensdes como a idade ou a formacéo de gestores.

Face & escassez de estudos empiricos sobre a remune-
racdo de gestores praticada em empresas familiares,
procurdmos discriminar o impacto da remuneragéo variével
em dois grupos de empresas familiares: as mais jovens, sus-
ceptiveis de estar ainda sob o comando da primeira geracéo
familiar, e, em consequéncia, com menores problemas de
agéncia; e as mais antigas, com maior potencial de proble-
mas de separacdo entre propriedade e gestdo e de discrimi-
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nagdo positiva dos elementos da familia, em que a remu-
neracdo varidvel poderia ter um contributo mais positivo
para a criagdo de valor pelas empresas.

Al dnica diferenca com algum peso, obtida
neste estudo, foi no caso das empresas ainda jovens,
em que a remuneracao varidvel parece ter um efeito

negativo para os seus resultados.

A escassez de observacées e o melindre da avaliacéo de
resultados contabilisticos sugerem a necessidade de parci-
ménia na extraccdo de conclusées. No entanto, a Unica dife-
renca com algum peso, obtida neste estudo, foi no caso das
empresas ainda jovens, em que a remuneracdo varidvel
parece ter um efeito negativo para os seus resultados.

Este estudo, ainda exploratério, evidencia a necessidade
de investigacdo mais aprofundada sobre as empresas fami-
liares. O pressuposto de simultaneidade entre propriedade e
gestdo, que é tantas vezes formulado em relagéo as empre-
sas familiares, pode ndo ser universal, originando proble-
mas de agéncia especificos e insuficientemente diagnostica-
dos.

A principal razdo para o atraso da investigagdo neste
campo é a escassez de bases de dados com informagdo
sobre a governacdo individual das empresas familiares
bem como das suas prdticas de remuneragéo de gestores.
A vastiddo do tema a investigar vai certamente exigir a
realizag@o conjunta de estudos de casos e de realizacdo de
questiondrios como metodologias de recolha de infor-
macdo.

Embora drduo, este é seguramente um campo com ele-
vado potencial de investigagdo tanto para a melhoria das
praticas de gestéo das empresas familiares, como para a
definicdo de politicas de regulamentagdo da governagdo
empresarial por parte do Estado. A prépria organizacéo do
sector financeiro é susceptivel de vir a influenciar e a colher
os beneficios do processo de reestruturacdo empresarial
que as empresas familiares est@o constantemente a pro-
tagonizar — algumas passando a empresas de capitais dis-
persos; outras renovando e transformando a sua estrutura
governativa; outras ainda cessando de ser auténomas ou

de existir.
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