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Resumo

Apesar da importancia das PMEs na economia portuguesa, tanto em termos de emprego
como ¢ do valor criado, a investigagdo deste tipo de empresas por parte da contabilidade
de gestdo tem sido escassa (Mitchell & Reid, 2000). Outros autores tém estudado a
adop¢ao de SCG (Barron et al 1996, 1999; Hellman & Puri 2002; Davila 2005; Davila
& Foster 2007), mas nenhuma evidéncia foi recolhida acerca da utilizagdo de incentivos
financeiros nos contratos de remuneragdo dos gestores de PMEs. Este estudo contribui
para a literatura, analisando 1) os determinantes da utilizacao de incentivos financeiros,
definidos como uma percentagem da remuneracdo total; ii) a relagdo entre a utiliza¢ao
das variaveis ndo financeiras e a performance; iii) a relacdo entre a utilizagdo de
incentivos ¢ o desejo de os receber e iv) a relacdo entre a utilizagdo de incentivos e a
importancia destes para os seus destinatarios.

Usando dados de questionarios respondidos por 714 CEOs e CFOs de PMEs
portuguesas, verificou-se que a percentagem de incentivos recebidos pelos gestores esta
positivamente associada ao desempenho dos mesmos e das proprias empresas, bem
como ao numero de SCG utilizados por estas.

Foi também encontrada evidéncia de que existe uma relagdo positiva e significativa
entre o nivel de incentivos recebidos e tanto o peso desejado de incentivos como a
importancia atribuida a estes.

Palavras-chave: incentivos financeiros, medidas de desempenho financeiras ¢ nao
financeiras, PMEs portuguesas.
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Abstract

Despite the importance of SMEs in the Portuguese economy, both in terms of
employment and value created, the investigation of such firms by the management
accounting literature has been scarce (Mitchell & Reid, 2000). Other authors have
studied the adoption of MCS (Barron et al 1996, 1999; Hellman & Puri 2002; Davila
2005; Davila & Foster 2007), but no evidence was found on the use of financial
incentives in the compensation contracts of SMEs’ managers. This study contributes to
the literature by examining i) the determinants of the use of financial incentives, defined
as a percentage of total compensation, ii) the relationship between the use of
nonfinancial variables and performance, iii) the relationship between the use of
incentives and the desire to receive them and iv) the relationship between the use of
incentives and their importance to their recipients.

Using data from questionnaires completed by 714 CEOs and CFOs of Portuguese
SMEs, it was found that the percentage of incentives received by managers is positively
associated with their performance and the performance of the firms, as well as the
number of MCS used by them.

It was also found that there is a positive and significant relationship between the level of
incentives received and both the desired weight of incentives and the importance
attributed to them.

Keywords: financial incentives, performance measures, financial and non-financial
measures, Portuguese SMEs.
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1. Introdugao

Apesar da importancia das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) na economia
portuguesa, tanto em termos de emprego como do valor criado, a investigacao deste tipo
de empresas na area de contabilidade de gestdo tem sido escassa (Mitchell & Reid,
2000). No entanto, tem sido reconhecido que as PMEs tém especificidades que as
tornam diferentes das grandes empresas (Garengo et al, 2005). Por isso, vale a pena
investigar mais profundamente as caracteristicas desta populacao.

Diversos autores focaram-se na utilizagdo de uma combinacdo de variaveis
financeiras e ndo financeiras para o céalculo do incentivo a atribuir aos gestores, sendo
este um tema muito discutido (Ittner & Larcker, 1998a; Ittner et al, 1997). Outros
autores tém estudado a adop¢do de Sistemas de Controlo de Gestdo (SCG) e do uso de
praticas de remuneracdo em empresas start up (Barron et al 1996, 1999; Hellman &
Puri 2002; Davila 2005; Davila & Foster 2007). No entanto, ndo foram ainda realizados
estudos sobre o uso de incentivos nos contratos de compensacdo nas PMEs. Deste
modo, o uso de incentivos financeiros nas PMEs portuguesas ¢ a principal questdo de
pesquisa deste trabalho.

A presenca dos incentivos nos contratos de remuneracdo dos gestores ¢
importante porque estes instrumentos permitem melhorar o desempenho destes agentes
e, consequentemente, das empresas como um todo (Bushman et al ,1996; Ittner et al,
1997; Ittner & Larcker, 1998a; Indjejikian, 1999; Baker, 2000). Contudo, a tradi¢do na
economia portuguesa ¢ de contratos baseados em remuneragao fixa.

Para este estudo, e utilizando a definigdo de PME da ‘“Recomendagdo da
Comissao Europeia” relativa a defini¢do de pequenas e médias empresas, de 6 de Maio

de 2003, foram definidas como PMEs as empresas com um numero de trabalhadores
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entre 10 e 249. Os dados foram recolhidos por meio de um questionério on-/ine, tendo
sido enviados com sucesso 11.513 e-mails para responsaveis financeiros das empresas
portuguesas. Foram recebidas 714 respostas validas que correspondem a uma taxa de
resposta de 9,04%. A andlise das respostas recebidas mostra resultados interessantes
para fins académicos e profissionais.

Verificou-se que a percentagem de incentivos nos contratos de remuneracao tem
uma relagao positiva com a performance das empresas, com o desempenho individual e
com o numero de SCG utilizados, sendo esta a primeira evidéncia sobre a
complementaridade entre os SCG e os incentivos atribuidos pelas empresas.

Concluiu-se também que h4 uma relagdo positiva e significativa entre o nivel de
incentivos recebidos e tanto o peso desejado de incentivos como a importancia atribuida
a estes.

No geral, este estudo contribui para a literatura, fornecendo evidéncia sobre o uso
de incentivos nas PMEs, uma vez que nunca foi estudada a utilizagdo de incentivos
nestas empresas e os fatores condicionantes dessa utilizacdo. Os resultados obtidos
podem ser utilizados pelas empresas, de modo a criarem esquemas de incentivos mais
adequados e que respondam melhor as necessidades dos seus gestores.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: no capitulo 2 é apresentada a
revisdo da literatura empirica sobre as teorias econdomicas relacionadas com politicas de
remuneracdo ¢ desenvolvimento de hipdteses. A descricdo dos dados da amostra,
incluindo a defini¢do das variaveis utilizadas e os modelos definidos para a analise, esta
no capitulo 3. Finalmente, o capitulo 4 apresenta os resultados, com base nos modelos
estimados e o capitulo 5 as conclusdes e as limitagdes do estudo e pistas para futuras

investigagoes.
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2. Revisao da literatura

As pessoas sdo pagas pelo trabalho que executam e pelo seu desempenho,
experiéncia e qualidades profissionais e técnicas. O valor das remuneragdes ¢
condicionado pelos mercados, sindicatos e associagdes representativas, entre outros
agentes. O sistema de remuneracdo ¢ uma forte ponte comunicacional entre a empresa e
os seus colaboradores € muitos autores acreditam que o desempenho € o comportamento
estdo fortemente relacionados com os sistemas de remuneragao, pelo que, querendo
actuar sobre a eficidcia organizacional, este pardmetro assume uma importancia
estratégica (Baker, 2000; Ittner & Larcker, 1998a).

Com base nestes principios, a motivagdo apresenta-se como uma ferramenta de
gestdo muito poderosa para alinhar o comportamento dos colaboradores com os
objectivos da empresa, principalmente quando relacionada com a estratégia e com a
cultura que esta pretenda implementar. Todavia, o grau de execugdo desses objectivos e
estratégias organizacionais depende do envolvimento das pessoas, ja que estas sdo
responsaveis pela execucdo dos objectivos planeados, e motiva-las ndo ¢ uma tarefa
facil, pois pode haver conflito entre interesses pessoais € organizacionais. A
congruéncia ¢ alcangada quando os colaboradores que estdo comprometidos com as
suas proprias metas, também tomam decisdes em prol dos fins gerais da organizagdo
(Horngren et al, 2004). Para ter um melhor desempenho deve-se, entdo, alinhar o
processo de gestdo com os objectivos internos e externos (Ittner & Larcker, 2001).

As empresas procuram diversos modelos alternativos para melhorar a
remuneragdo dos seus colaboradores, tendo por base o desempenho destes. Existem
varias formas de atingir este objectivo, seja directa ou indirectamente, tais como

prémios, participagdo nos resultados, bonus, op¢des de compra de acgdes (stock
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options), etc. No entanto, adoptar um sistema de incentivos pode nao ser suficiente para
melhorar a performance organizacional. Medidas de desempenho menos eficientes
podem reduzir a utilidade dos contratos remuneratorios, enquanto o uso de métricas de
mensuracdo da performance adequadas podem ajudar a encontrar o nivel apropriado de
incentivos a atribuir, a um baixo custo (Bouwens & Lent, 2006).

O efeito dos contratos de remuneragdo ¢ diferente para as empresas industriais,
empresas do sector de servigcos, para as agéncias governamentais e para PMEs. Por
exemplo, as empresas criadas mais recentemente tendem a utilizar mais stock options ou
outros planos de incentivos (Ittner et al, 2003). Assim, ¢ de esperar que a utilizagao das
métricas de desempenho varie com o contexto a que sdo aplicadas (Ittner & Larcker,
2002).

Na literatura existente ¢ possivel distinguir quatro teorias principais que
estabelecem uma relacdo entre as medidas de desempenho e a remuneragdo dos
gestores: teoria da agéncia, da contingéncia, do capital humano e da motivagao.

Em seguida ¢ apresentado um resumo de cada uma destas teorias.

2.1 Teoria da agéncia

A teoria econdémica tradicional, que usa o modelo de agéncia, sugere que a
utilizagdo de incentivos estd associada a um melhor desempenho do gestor e,
consequentemente, da empresa (Bushman et al, 1996; Ittner et al, 1997, Ittner &
Larcker, 1998a; Indjejikian, 1999; Baker, 2000).

Tal como na maioria dos estudos anteriores, esta tese analisa o efeito de
incentivos no esforgo e por consequéncia no desempenho.

Os modelos baseados na teoria da agéncia sugerem que ¢ a intensidade do

incentivo que tem impacto no funcionamento dos contratos, visto que os gestores
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alteram o seu comportamento em conformidade com as medidas pelas quais sdo
avaliados (Ittner et al, 1997; Banker et al, 2000). Assim, se o resultado operacional for o
principal indicador de desempenho medido pelo sistema de avaliagdo, ¢ natural que os
gestores concentrem os seus esfor¢os no aumento desta varidvel, de modo a conseguir a
melhor avaliagdo possivel.

Esta teoria sugere ainda que a importancia relativa das varidveis de desempenho
depende do sinal fornecido pelas métricas que mensuram as actuagdes dos trabalhadores
e da distor¢do com a qual as acc¢des deles sdo capturadas (Indjejikian, 1999).

Baseado também nesta teoria, o estudo de Bushman et al (1996) prevé que o
desempenho individual dos gestores aumente com a existéncia de oportunidades de
crescimento, reducao do tempo de desenvolvimento de produtos, aumento dos ciclos de
vida destes e possivel distorcdo das medidas financeiras tradicionais. Os sistemas de
incentivos para os gestores utilizam, assim, maior subjectividade quando as métricas
financeiras estdo menos correlacionadas com o retorno das acgoes.

Neste sentido vamos testar as seguintes hipoteses (na forma alternativa):

H;,: A utilizagdo de incentivos esta associada, ceteris paribus, a um melhor
desempenho dos gestores.
Hp: A utilizagdo de incentivos esta associada, ceteris paribus, a um melhor

desempenho das empresas.

Na investigacdo na area de controlo de gestdo, diversos autores t€ém utilizado a
teoria da agéncia para testarem empiricamente a utilizacdo de incentivos em contratos
de remuneracdo de gestores (Ittner et al, 1997). Desta forma, ¢ possivel organizar a

literatura em duas grandes areas. Por um lado, estudos que analisam os factores que
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determinam a adog¢do de incentivos. Por outro lado, estudos que analisam os factores
que determinam a adog¢do de variaveis ndo financeiras (Banker et al, 2000; Banker et al,
1996; Ittner et al, 1997).

Tomados em conjunto, os resultados do estudo do Ittner & Larcker (1998a)
suportam a tendéncia atual para incluir indicadores de satisfacao do cliente em sistemas
de avaliacdo de desempenho e planos de remuneragdo, mostrando também que a
medi¢do formal do desempenho dos gestores pode levar a uma melhoria da performance
da empresa, visto que os gestores passam a ter consciéncia desta avaliacdo e vao agir de
acordo com os objectivos estabelecidos. Assim, ¢ provavel que os gestores que sdo
cobertos por planos de incentivos alterem o seu comportamento (Ittner & Larcker,
2002).

Contudo, os resultados do estudo de Lau & Sholihin (2005) mostram que a
utilizagdo de variaveis financeiras ou nao financeiras afecta da mesma maneira a
satisfagcdo dos gestores com o seu trabalho e que uma maior importancia relativa dada as
variaveis nao financeiras ndo tem um efeito significativo na satisfacao do trabalhador.

Este tema também se relaciona com o nivel de remuneragdo recebido pelos
gestores. Segundo Gibbs (1995), os trabalhadores que receberam incentivos no passado
tétm melhores oportunidades de ser promovidos no futuro. Ja Becker (1994)
encontraram aumentos entre 5,1% a 7,4% na remuneragao dos trabalhadores que tinham
sido promovidos para o nivel imediatamente superior.

Banker et al (1996) investigaram como o poder de compra do cliente, a qualidade
do servigo prestado e o controlo do comportamento dos gestores influencia a eficacia do

plano de incentivos quando este ¢ baseado nos resultados. Segundo estes autores, este



Irina Calmic A utilizagdo de incentivos financeiros nas PMEs portuguesas 7

tipo de remuneragdo ¢ mais utilizado nas empresas de prestagao de servigos, sector que
também sera analisado nesta dissertagao.

Diversos autores focaram-se na subjectividade dos planos de remuneracdo dos
gestores e concluiram que demasiada subjectividade pode criar distor¢cdes e
irregularidades (Baker et al, 1994; Baiman et al, 1995). Neste sentido, Ittner et al (2003)
descobriram que a utilizagdo da subjectividade na ponderacdo das medidas de
desempenho do Balanced Scorecard (BSC) levou os supervisores a ignorar algumas
métricas nao financeiras da performance, ficando o desempenho financeiro como o
principal determinante do bonus, visto ser a unica medida concreta capaz de ser
mensurada. Isto acontece porque os gestores tém tendéncia para transferir o peso de
algumas medidas ndo financeiras para as medidas financeiras, mesmo que isso implique
uma reducgao do valor do seu prémio.

Contudo, outros estudos analiticos sobre o tema concluiram que a subjectividade,
quando utilizada de forma moderada, pode trazer beneficios para a determinagdo dos
incentivos (Baker et al, 1994; Baiman et al, 1995). Assim, a subjectividade pode ser
utilizada para complementar as possiveis fraquezas percebidas pelos gestores nas
medidas quantitativas de desempenho e fornecer aos empregados uma forma de
proteccdo contra o risco de diminui¢do da sua remuneracdo no futuro, caso o
desempenho da empresa ndo seja o ideal, permitindo ainda alinhar os interesses da
empresa com os dos trabalhadores (Gibbs et al, 2004). O efeito do bonus subjectivo na
satisfacdo dos gestores com a sua remuneragdo, na produtividade e no lucro ¢ maior
com o aumento da antiguidade do gestor na empresa, o que € consistente com a ideia
que a subjectividade aumenta os incentivos atribuidos quando a confianga ¢ maior entre

os subordinados € o seu supervisor.
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A utilizagdo das varidveis financeiras e ndo financeiras para remunerar os gestores
e a inclusdo destas variaveis no plano de incentivos ¢ um tema estudado por muitos
autores, ainda que sem focar a capacidade informativa dos dois tipos de métricas
(Banker et al, 2000; Banker et al, 1996; Ittner et al, 1997). Contudo, uma questdao que
tem sido frequentemente focada pelos investigadores ¢ a razdo pela qual as medidas
financeiras tém perdido relevancia como base para o calculo da remuneragao variavel.
Uma das causas poderd ser o facto de as varidveis financeiras serem imperfeitas e
facilmente afectadas pelas acgdes, nem sempre positivas, dos gestores. Alguns autores
argumentam ainda que as métricas financeiras tradicionais sdo incapazes de capturar os
lucros futuros gerados pelos activos intangiveis das empresas (Ittner & Larcker, 1998b).
O estudo de Nagar & Rajan (2001) mostra, no entanto, resultados contrarios, referindo
que algumas varidveis financeiras que permitem mensurar a qualidade sdo mais
informativas em termos de rentabilidade (ou desempenho) futura do que as variaveis
ndo financeiras que medem a mesma caracteristica. Assim, as métricas de retorno
contabilistico sdo mais utilizadas na avaliagdo periodica, na determinagdo do boénus e
nas decisdes relacionadas com a progressao na carreira dos gestores das unidades de
negocios que t€ém mais autoridade e que tomam decisdes de investimento (Bouwens &
Lent, 2007). Para os gestores sem capacidade de decidir sobre os investimentos da
empresa, as teorias afirmam que as métricas de retorno contabilistico sdo mais
informativas sobre a forma como estes exercem a sua autoridade (Indjejikian, 1999).

As distor¢des nas métricas do desempenho financeiro acontecem quando estas
incentivam os gestores a tomar decisdes que ndo sdo congruentes com os objectivos da

empresa (Baker, 2000; Baker, 2002; Bushman & Smith, 2001). Esta imprecisao na
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mensuracao da performance leva a um risco ndo desejado nos agentes e reduz a eficicia
dos sistemas de incentivos (Feltham & Xie, 1994).

Por estas razdes, os investigadores da contabilidade de gestdo promoveram o uso
das métricas ndo financeiras, argumentando que estas contém informagdo sobre a
performance financeira futura que as financeiras ndo possuem (Ittner & Larcker, 2002),
podendo acrescentar valor ao concentrarem os esforcos na performance de longo prazo
da empresa (Feltham & Xie, 1994; Hemmer, 1996). Feltham & Xie (1994) concluiram
que as métricas nao financeiras permitem complementar as financeiras.

Ittner et al (1997) identificaram um aumento na utilizacdo de medidas nao
financeiras, em prejuizo das financeiras, nos contratos anuais de bonus. De acordo com
estes autores, muitas empresas passaram a utilizar varidveis nao financeiras, como a
qualidade do produto, a satisfagdo do cliente ¢ a quota de mercado, para avaliar e
recompensar os seus gestores. A utilizacdo das varidveis ndo financeiras esta, entdo,
positivamente associada com a performance contabilistica e com o desempenho de
mercado (Ittner et al, 1997; Ittner & Larcker 1998a; Said et al, 2003).

Também a literatura sobre a mensuragdo do desempenho assume que a introducao
das varidveis ndo financeiras nos sistemas de remuneragdo permite aos gestores
perceber melhor a relagdo entre os varios objectivos estratégicos da empresa, comunicar
aos trabalhadores a associacdo entre as suas actuagdes e estes objectivos, estabelecer
prioridades baseadas nestes e alocar recursos (Kaplan & Norton, 1996). Segundo Ittner
et al (1997), as medidas ndo financeiras fornecem informacdo adicional sobre as
dimensdes das actuacdes dos gestores que os accionistas desejam encorajar. Ou seja,

quando este tipo de variaveis ¢ incluido nos contratos de remuneragdo, os gestores
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alinham o seu esforco ao longo das dimensdes evidenciadas por essas medidas, levando
a melhoria do seu desempenho (Banker et al, 2000).

Banker et al (2000), reconheceram ainda que a utilizacdo de variaveis nao
financeiras nos planos de incentivos melhora o desempenho financeiro futuro.
Contrariamente, Ittner et al (2003) encontraram pouca evidéncia de que os pesos
colocados nas varidveis ndo financeiras tivessem alguma associacdo com a sua
capacidade de prever os resultados financeiros futuros.

Para Bryant et al (2004), as empresas que remuneram os gestores sO com base nas
métricas financeiras nao estao a tirar partido dos beneficios totais para a sua actividade
de variaveis como a inova¢ao ou a melhoria das relagdes com os clientes.

Nagar & Rajan (2005) descobriram também que as métricas financeiras e nao
financeiras utilizadas, quando consideradas individualmente, ndo fornecem uma boa
base de previsdo para as receitas futuras, mas ganham significancia quando utilizadas
em conjunto.

Muitos estudos analisaram a escolha e a importancia das variaveis ndo financeiras,
da competi¢do ndo relacionada com o prego e da performance individual nos contratos
de compensacao (Banker et al, 2000; Bushman et al, 1996; Ittner et al 1997; Ittner &
Larcker 1998a; Said et al, 2003).

As empresas que possuem um mix de variaveis financeiras e ndo financeiras no
seu sistema de incentivos tém, em média, valores mais elevados para o ROA (Return of
Asset) (Said et al, 2003). Estes autores descobriram também que, apesar de existirem
evidéncias de que a adopg¢ao de medidas ndo financeiras melhora o desempenho actual e
futuro das ac¢des da empresa, encontraram apenas um apoio parcial da utilizagdo destas

varidveis para as melhorias do desempenho contabilistico.
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Para determinar o desempenho da empresa e dos seus gestores, podem, entdo, ser
utilizadas diversas variaveis financeiras (lucro, EBITDA, vendas, lucro contabilistico,
resultado operacional, EVA, orcamento, ROI, ROE) e nao financeiras (satisfagdo do
cliente, satisfacdo do trabalhador, produtividade, qualidade do produto, quota do
mercado, inovacdo, cumprimento de objectivos especificos, desempenho da empresa
face a concorréncia, valor da producdo, conformidade com processos, turnover de
pessoal), sendo o seu uso diferente consoante o foco do gestor seja apenas no resultado
financeiro ou em mais aspectos. Todas estas métricas, independentemente do seu tipo,
devem ser vistas como um conjunto de causas e efeitos que facilitam o processamento
de informacdo e ndo como medidas aleatorias (Kaplan & Norton, 1996; Ittner et al,
2003).

As métricas de desempenho utilizadas no contrato de incentivos devem incluir
ndo s6 variaveis financeiras mas também varidveis nao financeiras, porque estas
reflectem diferentes dimensdes das actuagdes dos gestores (Ittner & Larcker, 1998b).

Com base nesta revisdo de literatura, vamos testar as seguintes hipoteses (na
forma alternativa):

H,,: A utilizagdo das variaveis ndo financeiras no calculo dos incentivos esta
associada, ceteris paribus, a um melhor desempenho dos gestores.
Hyy: A utilizagdo das variaveis ndo financeiras no calculo dos incentivos esta

associada, ceteris paribus, a um melhor desempenho das empresas.

Segundo Miguel et al (2003) as empresas com maior dimensdo tém mais

problemas de agéncia, logo a teoria prevé que sejam usados incentivos para alinhar o
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interesse dos gestores com o interesse dos accionistas/donos. Neste contexto vai ser
testada a seguinte hipdtese (na forma alternativa):
Hj;: As empresas que tém uma maior dimensdo tém contratos, ceteris paribus, com mais

incentivos aos seus gestores.

Nas empresas familiares os problemas de agéncia sdo menores, uma vez que 0s
donos e os gestores partilham frequentemente lacos familiares, tendo objectivos
semelhantes (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983; Maneemai et al, 2011).
Portanto a teoria prevé que nestas empresas sejam utilizados menos incentivos.

Hy: As empresas familiares tém contratos, ceteris paribus, com menos incentivos aos

seus gestores.

2.2. Teoria da contingéncia

A maioria das teorias na area da gestdo aborda com énfase alguns aspectos da
administracdo (tarefas operacionais, organizacionais, as pessoas etc.). Para a abordagem
contingencial, sdo as caracteristicas ambientais (os contextos tecnoldgicos, legal,
politico, econémico, demografico, ecoldgico e cultural; a envolvente dos clientes,
utilizadores, concorrentes e entidades reguladoras) e tecnoldgicas que condicionam as
caracteristicas organizacionais. Esta teoria vem demonstrar que nas teorias de gestdo
organizacional nada € absoluto, portanto, as regras € normas organizacionais t€ém que
ser substituidas por critérios sistematicamente ajustados a organizagdo, tendo em conta
o seu ambiente e as tecnologias, para que se possa retirar proveito da melhoria tanto da
eficacia como da préatica da gestdo.

A teoria da contingéncia afirma que o impacto do sistema de compensagdo

depende do ajuste entre o contexto organizacional e o sistema de remuneragdo
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escolhido. Também o desempenho organizacional ¢ uma consequéncia da correlagdo
entre dois ou mais factores, entre eles o ambiente da empresa, a sua estratégia, estrutura,
estilo, cultura e utilizacdo de sistemas de controlo de gestao (Pfeffer, 1982).

Os estudos de Bushman et al (1996), Ittner et al (1997) e de Said et al (2003)
fornecem evidéncia da importancia que deve ser tida na consideragao da relacao entre as
caracteristicas da empresa e a utilizacdo das variaveis nao financeiras, visto que as
organizagdes que alinham as suas medidas de desempenho com os seus atributos
especificos tendem a melhorar o seu desempenho.

Ittner et al (1997), por exemplo, examinaram os fatores que influenciam os pesos
relativos colocados nas medidas financeiras e ndo financeiras no bonus atribuido aos
CEOs. Estes autores descobriram que a utilizagdo das varidveis ndo financeiras aumenta
com o nivel de regulacdo, com a inovagdo, com adogao de controlos de qualidade e com
a possibilidade de distor¢ao das medidas financeiras.

Said et al (2003) encontraram também evidéncia de que a relagdo entre a
utilizagdo das variaveis ndo financeiras e o desempenho presente e futuro da empresa
depende da adaptagdo entre estas varidveis e as caracteristicas operacionais e
competitivas da empresa.

De acordo com estes resultados estdo as conclusdes de HassabElnaby et al (2005),
segundo os quais as caracteristicas das empresas explicam a dependéncia de medidas de
desempenho nao financeiros nos contratos de remuneracdo. A evidéncia indica que as
empresas com oportunidades de crescimento, orientadas para a qualidade, saudaveis,
com ciclos mais longos de desenvolvimento de produtos e mais regulamentadas
demoram mais a implementar medidas de desempenho nao financeiras em comparagdo

com as empresas com caracteristicas opostas. Contudo, estes autores concluem também
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que o desempenho ¢ superior nas empresas que utilizam variaveis nao financeiras
quando comparado com aquelas que ndo empregam estas varidveis no seu sistema de
incentivos.

A utilizagdo de sistemas de incentivos implica uma recolha e monitorizacao de
varidveis financeiras e nao financeiras objectivas. Assim, empresas com SCG mais
limitados, nao terdo possibilidade de usar tantos incentivos.

Hs: As empresas que utilizam mais Sistemas de Controlo de Gestdo tém contratos,

ceteris paribus, com mais incentivos aos seus gestores.

2.3. Teoria do capital humano

Segundo a teoria do capital humano, a educa¢do ou a formacgdo profissional
aumentam a produtividade dos trabalhadores ao transmitir conhecimentos e habilidades
e, consequentemente, aumentam o seu desempenho e rendimento futuros (Becker,
1994). Conforme esta teoria, apesar das despesas com a formacdo profissional e a
educagao serem elevadas, estas devem ser consideradas um investimento, uma vez que
sdo realizadas com vista a aumentar o desempenho pessoal.

Opinido contraria tem Block (1990), que argumentou que a teoria do capital
humano fornece um conceito pobre de capital. Na opinido deste autor, o capital humano
¢ uma forma abstracta de trabalho - uma mercadoria - e ndo verdadeiramente uma forma
de capital/dinheiro.

Apesar de ser facil perceber a relacao entre maior produtividade e salarios mais
elevados, é necessario ter em conta dois factores adicionais: existem muitas outras

influéncias para a produtividade (e ndo apenas o nivel de educagdo dos trabalhadores) e
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a determinagdo dos saldrios a pagar depende também, por exemplo, do sector em que a
empresa se insere ou do poder de negociacao dos sindicatos.

As PMEs portuguesas que serdo analisadas neste trabalho, dada a sua pequena
dimensdo, associada a sua estrutura geralmente familiar e as crescentes dificuldades de
concorréncia nos segmentos em que actuam, dificilmente conseguem reter os melhores
colaboradores. Uma das variaveis que pode contribuir para inverter esta tendéncia passa
pela formagdo profissional dos colaboradores ao longo da vida activa. A formagdo da a
possibilidade aos colaboradores de adquirirem ou aperfeicoarem os conhecimentos, as
qualificagdes € os comportamentos necessarios para assumirem com competéncia as
funcdes actuais e as que lhes virdo a ser exigidas no futuro. Infelizmente, a maioria das
PMEs continua a considerar a formagao como um custo € ndo como um investimento,
tragando desta forma um futuro mais dificil, onde a sua desadequagdo as necessidades
de actualizagdo ¢ modernizagdo lhes dificultam e comprometem a continuidade do
negoécio. A formacdo deve ser encarada como um recurso a utilizar para atingir
determinados fins, como melhorar a qualidade do trabalho, preparar o profissional para
o melhor desempenho da sua func¢do, melhorar os pontos fracos e refor¢ar as suas
competéncias (Krause & Lubik, 2004). A tendéncia actual é remunerar os trabalhadores
com base na sua produtividade, tendo como referéncia a sua experiéncia profissional,
conduzindo a pacotes de remuneracao actual igual a produtividade atual (Gautié, 2003).

Relacionada com esta teoria, pode-se testar as seguintes hipoteses:

Hg,: Quanto maior o nivel de educagdo detida pelo gestor maior serd, ceteris paribus, o
incentivo recebido por este.
Hgp: Quanto maior a experiéncia detida pelo gestor maior serd, ceteris paribus, o

incentivo recebido por este.
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2.4. Teorias da motivagdo

Na literatura existem varias teorias que abordam a motiva¢ao, das quais pudemos
destacar dois grupos: as mais tradicionais (teorias de Maslow, McGregor, Herzberg e
McClelland) e as teorias contemporaneas (teoria do estabelecimento das metas, teoria
do reforgo, job design theory, teoria da equidade e teoria da expectativa).

As abordagens classicas mais estudadas em termos de motivagdo organizacional
sdo as teorias de Maslow e Herzberg, as quais consideram as necessidades humanas
enquanto factores motivacionais (Robbins & Coulter, 2009).

Para Maslow, as necessidades influenciam o comportamento humano quase
sempre de forma instintiva. Estas estdo divididas em necessidades primarias
(fisiologicas e de seguranca) e secundarias (sociais, de auto-estima e de auto-
realizacdo), formando uma pirdmide na qual um sujeito s6 procura satisfazer uma
necessidade quando a anterior ja esta satisfeita (Robbins & Coulter, 2009).

Deste modo, para motivar os gestores, ¢ necessario analisar quais as necessidades
que estes tém por satisfazer e criar um sistema de incentivos que corresponda a essas
caracteristicas.

Segundo a teoria dos dois factores de Herzberg, os gestores atuam em fungdo de
factores motivacionais (reconhecimento, responsabilidade e progressdo na carreira) e de
factores higiénicos (remuneracdo e beneficios, politica da organizagdo, relacionamento
com os colegas e supervisores). O primeiro grupo de factores gera satisfagdo,
produzindo um efeito duradouro de aumento de desempenho. O segundo grupo, pelo
contrario, por conter factores que estdo, regra geral, fora do controlo dos gestores, ndo
tém um efeito na motivagao, provocando insatisfacdo caso estejam ausentes (Robbins &

Coulter, 2009).
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Quanto as teorias contemporaneas, as mais relevantes para o tema em analise
nesta dissertacdo sao as teorias do estabelecimento de metas, do refor¢co e da
expectativa.

Segundo a teoria do estabelecimento de metas, a criagdo de metas especificas e
expostas de forma clara faz aumentar o desempenho ¢ a motivagdo dos trabalhadores.
Assim, os objectivos mais dificeis de atingir, quando realistas e aceites pelos
trabalhadores, resultam em melhor performance do que os mais faceis (Robbins &
Coulter, 2009).

De acordo com esta teoria, o feedback ¢ muito importante, pois permite melhorar
o desempenho dos trabalhadores. Este efeito ¢ mais notério quando as pessoas tém
capacidade para avaliar os resultados do seu trabalho por si mesmas, sem ter de esperar
pela avaliagdo feita por outros. Quando os objectivos sdo criados correctamente, ha
ainda uma resposta mais adequada por parte dos trabalhadores ao feedback negativo.

Um ponto negativo desta hipdtese ¢ a sua fraca aplicagdo a cultura portuguesa,
uma vez que assume trabalhadores mais independentes, que procuram grandes desafios
e que possuem um elevado nivel de preocupagdo com o seu desempenho, como
acontece nos EUA ou no Canada.

Para a teoria do reforco o comportamento humano ¢ uma funcdo das suas
consequéncias, ou seja, do que acontece a uma pessoa quando ela faz determinada coisa.

Uma das limitagdes desta teoria ¢ o facto do reforgco positivo ndo ser a unica
explicagdo existente para as diferengas de motivacao entre os trabalhadores, apesar de
ser um instrumento importante para aumentar o desempenho destes (Robbins & Coulter,

2009).
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Por ultimo, a teoria da expectativa assume que as pessoas agem de acordo com a
esperanga que as suas ac¢oes tenham determinado resultado, o qual tem um certo nivel
de atractividade para o trabalhador. Deste modo, a motivagdo de cada um depende de
trés relacdes de causa/efeito. A primeira assenta na relagao entre esforco e desempenho,
na qual cada trabalhador acredita que quanto mais se esforcar na realizagdo das suas
tarefas, melhor serd o seu desempenho. Na relagdo entre desempenho e recompensa, ha
a expectativa que certo nivel de desempenho dé origem a uma determinada retribuigdo,
a qual pode ser ou nao monetaria. Finalmente, na relacdo recompensa-metas pessoais,
os trabalhadores sao motivados porque esperam que a compensagao pelo seu trabalho
esteja de acordo com os seus desejos e satisfaga as suas necessidades (Robbins &
Coulter, 2009).

Uma vez que todas estas teorias analisam apenas factores individuais, estas
implicam uma maior subjectividade na criagdo dos sistemas de incentivos e na sua
aplicagdo, visto que tudo depende da personalidade individual de cada gestor.

Baseados nas teorias de motivagdo vamos testar as seguintes hipoteses:

H7,: Quanto mais incentivos os gestores receberem maior serd, ceteris paribus, a sua
vontade de receber mais incentivos
H7,: Quanto mais incentivos os gestores receberem maior sera, ceteris paribus, a

importancia dada a estes para efeitos de motivagdo

3. Metodologia de investigacao e apresentacao dos dados

Para testar as hipoteses definidas anteriormente, foram analisadas diversas PMEs
do tecido empresarial portugués, tendo por base os dados fornecidos pela empresa

Informa D&B, uma empresa especializada em corporate information.
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De acordo com a Recomendacdo da Comissdo Europeia relativa a definicao de
pequenas e médias empresas, de 6 de Maio de 2003, uma empresa ¢ considerada uma
PME se empregar menos de 250 pessoas e possuir um volume de negdcios que ndo
exceda 50 milhdes de euros ou um balanco total inferior a 43 milhdes de euros.

As PMEs sao amplamente reconhecidas como o pilar da economia nacional,
sendo as principais responsaveis pela criacdo de emprego em Portugal. Assim,
conforme os dados oferecidos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em 2009,
existiam em Portugal 348.552 PME, representando 99,7% do total das sociedades ndo
financeiras. Este numero reflecte um decréscimo de 0,3% face ao ano de 2008 (neste
ano existiam 349.756 PME), tendéncia também verificada para o conjunto dos restantes
indicadores (volume de negdcios, valor acrescentado bruto ao custo de factores gerados,
numero de trabalhadores), sendo esta evolucdo um reflexo do cenario de crise que
caracterizou a economia portuguesa no ano de 2009.

Pela sua menor releviancia no contexto nacional, e menor formalizacdo de
contratos de incentivos e sistemas de controlo de gestdo, foram excluidas deste estudo
as micro empresas, as quais t€m menos de 10 trabalhadores. Foram também eliminadas
as instituicdes governamentais ¢ organizagdes ndo-governamentais (ONG), visto que
estas ndo sdo directamente comparaveis com as empresas com fins lucrativos.

O método de estudo utilizado foi o questionario. Neste, os administradores e
directores financeiros das PMEs identificadas foram questionados sobre a percentagem
da sua remuneracao variavel, isto ¢, indexada ao desempenho, as medidas utilizadas na
avaliagdo de desempenho, bem como sobre questdes demograficas (género, idade,
formagdo, experiéncia e antiguidade no cargo). Além disso, foi recolhida informagdo

sobre a utilizagdo de sistemas de controlo de gestao.
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Este método foi escolhido porque nao existem dados publicos disponiveis que
possam ser utilizados para este estudo. Além disso, as questdes sobre a remuneragao dos
gestores sdo geralmente percebidas pelas empresas como respeitantes a informacgdes
privadas e confidenciais, pelo que as questdes utilizadas ndo recaem sobre o valor da
remuneracdo mas sim sobre o peso dos incentivos, isto €, a remuneracao variavel
indexada a performance no total da remuneracao.

De modo a enviar o pedido de participacao nos questionarios para cada uma das
empresas foi necessario obter os nomes e os e-mails dos administradores (CEO ou
CFO) ou directores financeiros, através do um contacto telefonico. Para estes contactos
foi definido um protocolo, no qual se pretendia falar directamente com a pessoa
responsavel, apresentando o estudo e os seus objectivos e obtendo o acordo da empresa
para participar. Caso esta pessoa nao estivesse disponivel, o seu nome e e-mail eram
solicitados, de modo a que o questionario fosse enviado directamente ao participante.
Sempre que o contacto telefonico ndo foi possivel ou quando as empresas recusaram
participar, os contactos referidos foram pesquisados no site da Informa D&B ou na
internet. Depois, para cada um dos gestores identificados, foi enviado um pedido para
preenchimento de um questionario online.

O uso do e-mail foi escolhido devido ao uso generalizado da internet na
populacao-alvo. Além disso, este método permite reduzir os custos de obtengdo dos
dados, permitindo um aumento da amostra. Contudo, a pedido de alguns participantes, o
questionario foi enviado anexado ao e-mail, por fax ou via postal.

Vérias medidas foram, entdo, tomadas para aumentar a qualidade global da
metodologia, bem como a taxa de resposta (Van der Stede et. al. 2007). Primeiro, para

elaborar o questionario, utilizaram-se as ferramentas disponiveis no site LimeService, as
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quais facilitam o processo de resposta e de andlise dos dados recolhidos. Em segundo
lugar, quando possivel, as questdes utilizadas no questiondrio, tiveram por base a
literatura ja existente. Em terceiro lugar, todas as questdes do questiondrio foram
discutidas em detalhe € o questionario foi testado por outros administradores e
directores financeiros nao incluidos na amostra, antes de ser enviado aos gestores em
analise. Este teste prévio visava avaliar a compreensibilidade, atractividade e tempo de
resposta ao questionario. O questionario foi revisto de acordo com este teste piloto,
nomeadamente ao nivel da redac¢do de alguns itens e da sua estrutura. Uma outra
medida implementada foi o envio de e-mails regulares a relembrar os gestores que ainda
ndo tivessem respondido para que o fizessem com a maior brevidade possivel.
Finalmente, de acordo com Van der Stede et al (2007), por forma a motivar uma maior
taxa de resposta, foi dada a possibilidade aos participantes de receberem os resultados
do estudo, de participarem numa sessdo de apresentacdo dos resultados no ISEG, num
evento apoiado pela Alumni Econdémicas, Associacdo dos Antigos Alunos do ISEG, a
maior rede Alumni do pais, e de participarem num sorteio entre todos os participantes,
no qual poderiam ganhar 9 vouchers que variavam entre os 25,90 e os 89,90 euros.

Na literatura sobre contabilidade de gestdo, uma das causas identificadas para a
baixa taxa de resposta ¢ o facto de os questiondrios ndo serem enviados aos
participantes mais adequados (Chenhall & Langfield-Smith, 1998). De forma a evitar
este tipo de problema, cada uma das empresas da amostra foi contactada de modo a

identificar a pessoa responsavel pelos sistemas de controlo de gestdo.
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3.1. Dados

Conforme os dados fornecidos pela Informa D&B, foi utilizada uma amostra
inicial de 19.839 empresas. Com a metodologia descrita anteriormente conseguiu-se, no
total, obter os e-mails de 12.611 empresas, tendo sido impossivel obter contactos de
1.329 delas, visto que o nimero de contacto ndo estava correto ou a chamada nao foi
atendida. Das 12.611 empresas contactadas, 13 nao quiseram participar no estudo, 5
tinham deixado de existir, 32 pertenciam a um grupo empresarial em que a principal
empresa ja tinham sido contactada, 617 pediram um outro formato de questiondrio e
431 enderegos de e-mail nao estavam correctos. Foram, portanto, enviados com sucesso
um total de 11.513 questionarios por e-mail, 574 por correio, 29 por fax e 14 através de
um ficheiro anexado ao e-mail.

Foram recebidas 1.039 respostas, das quais 714 incluiam dados sobre incentivos,
0 que corresponde a uma taxa de resposta de 9,02%. Esta taxa de resposta, ainda que
pareca reduzida, ndo difere significativamente de estudos anteriores (Bouwens & Lent,

2007; Lau & Sholihin, 2005; Hoque & James, 2000; Bushman et al, 1996).

3.2. Mensuragdo das varidveis
3.2.1. Varidveis dependentes

Neste estudo, devido as hipoteses criadas anteriormente, foi necessario definir
mais do que uma variavel dependente. Assim, a varidvel dependente utilizada na
maioria dos testes ¢ a percentagem da remuneracdo anual que pode ser considerada
como incentivo, isto €, remuneracao indexada a performance (rem). Esta variavel foi

fornecida pelos participantes no questiondrio, variando entre 0% e 100%, tendo sido
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também recolhida informacgao sobre as medidas financeiras ¢ ndo financeiras utilizadas
no contrato de incentivos e o seu peso relativo no incentivo total.

Com base nestes dados e para testar H, foi construida uma variavel dicotomica
para a existéncia de métricas nao financeiras no plano de incentivos (varnofinanc), a
qual assume o valor 1 no caso de existirem incentivos baseados nestas métricas e 0 caso
1SS0 ndo aconteca.

Uma outra varidvel dependente, utilizada no teste de H7, € (incpesoesc), a qual
mede a percentagem da remuneracdo anual que cada participante gostaria de receber
como incentivo, medida entre 0% e 100%.

Finalmente, para testar H7,, foi medida a importancia que os incentivos tém para
cada um dos gestores em termos de motivacdo, esforco, desempenho, satisfagdo,
envolvimento com o trabalho, identificacdo com a organiza¢do e lealdade (impcomb).
Todos estes items foram medidos através de uma escala de Likert com 7 pontos onde 1
correspondia a “nada importante” e 7 a “muito importante”. Estes ifems foram
consolidados numa unica variavel pois a analise factorial exploratoria, método dos
componentes principais com rotagdo obliqua, gerou um unico factor.

A estatistica descritiva referente a cada uma destas varidveis encontra-se na

Tabela I.

3.2.2. Varidveis independentes

Como varidvel independente foram também utilizadas diferentes varidveis, de
acordo com andlise necessaria para testar cada uma das hipdteses. Uma dessas variaveis
foi a performance individual de cada gestor no ano anterior a analise (perfind), sendo 0

o valor maximo e 10 o minimo.
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O desempenho da empresa (perfcomp) resultou da média da resposta a quatro
questoes e varia entre 1 (minimo) e 7 (maximo). Esta escala foi validada anteriormente
por Roth & Jackson (1995) e utilizada por Widener (2007) para os sectores da industria
e servigos. Estes autores demonstraram que esta variavel tem uma correlagao positiva e
estatisticamente significativa com o retorno dos activos (ROA). Tal como na literatura
anterior, apos andlise factorial foi encontrado apenas um factor com eigen value de
3.06389 e um alfa cronbach de 0.89.

Para mensurar a dimensao das empresas foi recolhido o nimero de trabalhadores

de cada uma. De acordo com Davila & Foster (2007), foi utilizado o logaritmo natural
deste valor (Indim), uma vez que havia a necessidade de corrigir a elevada assimetria e
curtose associada a esta varidvel.
Um outro factor relevante para este estudo ¢ a distingdo entre empresas familiares e as
que ndo o sdo. Para tal, foi utilizada a defini¢do da Comissdao Europeia (2009), segundo
a qual “sdo Empresas Familiares aquelas em que a familia tem o poder de decisdo no
capital da firma e pelo menos um dos seus membros é gestor. No caso das empresas
cotadas em bolsa, ¢ suficiente uma participagao de pelo menos 25%”.

Os respondentes do questiondrio assinalaram se de acordo com esta definicdo a
empresa era familiar ou ndo. Deste modo, a varidvel utilizada ¢ dicotomica (empfam),
assumindo o valor 1 quando a empresa ¢ familiar e 0 caso contrario.

Aos participantes no questionario foi pedido que identificassem o numero de SCG
utilizados ou implementados na sua empresa, a partir de uma lista de 41 SCG (nscg).
Esta lista foi adaptada a partir de estudos anteriores acerca do uso de SCG (Chenhal &

Langfield-Smith, 1998; Davila & Foster, 2007).
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Por ultimo, foi pedido aos participantes que fornecessem alguns dados pessoais,
nomeadamente quanto as suas habilitacdes literarias. Foi, assim, criada a variavel
(faclociclo), uma variavel dicotomica que assume o valor 1 quando o participante tem
habilitagdes ao nivel do bacharelato/licenciatura ou superior e 0 caso contrario.

Os participantes foram ainda interrogados acerca do niimero de anos de experiéncia
profissional (expprof), o nimero de anos de experiéncia no cargo que ocupam
actualmente (expcargo) e o nimero de anos de antiguidade na empresa (antig).

Todas estas variaveis estdo descritas na Tabela I, descrita abaixo.

3.2.3. Varidveis de controlo

Devido a elevada heterogeneidade da amostra, foi necessario introduzir algumas
variaveis de controlo em cada uma das especificagdes. Para tal, o sector em que a
empresa se insere foi controlado através da variavel dicotomica (ind), a qual toma o
valor 1 se a empresa pertence ao sector da induastria ¢ 0 se pertence ao sector dos
servigos. A localizacdo da empresa (reg) também foi controlada, através da criacdo de
diversas variaveis dicotomicas. Finalmente, a posi¢do ocupada pelos inquiridos foi
modelada pelo uso de variaveis dicotdmicas para a fungdo de controller (ct), a situacao

base na anélise, director financeiro (df), director geral (dg) e outros (ot).

3.3. Método de andlise

Uma vez que as varidveis dependentes (rem, varnofinanc, incpesoesc, impcomb)
possuem valores entre um limite inferior e um limite superior, seja por decorrerem de
uma escala de Likert ou de uma proporg¢do, utilizou-se a regressdo Tobit. Este método

permite, assim, aproveitar tanto as empresas que utilizam sistemas de incentivos
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Descrigao das variaveis Nome abreviado Variacdo Obs. Min Média  Max Desvio
possivel Padrio

Percentagem do Incentivono  rem 0-100 714 0 13,38 100 2,24

total da remuneracao

Performance Individual perfind 0-10 694 0 7,41 10 1,70

Performance da empresa perfcomp 1-7 704 1 4,32 7 1,08

Variavel dicotomica da varnofinanc 0-1 713 0 0,19 1 0,40

utilizagdo das métricas ndo

financeiras nos incentivos

Numero dos trabalhadores Indim 2,3-5,51 714 2.3 3,31 5,51 0,84

(logaritmo natural)

Empresas familiares empfam 0-1 714 0 0,62 1 0,48

Numero de SCG nscg 0-41 714 0 12,17 41 8,24

identificados como

implementados/utilizados na

empresa

Variavel dicotdmica do nivel  faclociclo 0-1 714 0 0,79 1 0,41

de educagao

(bacharelato/licenciatura)

Numero de anos de expprof 1-58 713 1 18,62 58 10,17

experiencia profissional

Numero de anos de expcargo 0-44 707 0 10,77 44 10,17

experiencia no cargo

Numero de anos de antig 0-59 706 0 11,09 59 8,25

antiguidade na empresa

Remuneracgao indexada a incpesoesc 0-100 698 0 27,80 100 24,54

performance

Importancia combinada do impcomb 1-7 673 1 4,45 7 1,88

incentivo para o participante
em varias dimensdes
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nos seus contratos de remuneragao, como as empresas que nao os utilizam.

Uma regressao do tipo OLS, método dos minimos quadrados, foi utilizado para
testar a robustez dos modelos, tendo-se obtido resultados semelhantes com ambos os
métodos.

Em todas as especificacdes foram incluidas as varidveis de controlo ja
mencionadas, de modo a reduzir a heterogeneidade da amostra em termos de sector,
localizagao e posi¢ao dos participantes.

Assim, a hipotese Hj, foi testada tendo por base o seguinte modelo:

(1) rem; = ay + Byperfind; + Z uj controlo; + g

Ja para testar H;p, 0 modelo utilizado foi:

(2) rem; = a; + Byperfcomp; + Z uj controlo; + g
onde i corresponde a cada uma das empresas participantes as variaveis utilizadas

estdo descritas na Tabela 1.

Para testar Hy, foi criado um modelo com a seguinte especificacio:

(3) perfind; = a, + fzvarnofinanc; + Z uj controlo; + g
O teste da hipdtese Hyy, utilizou um modelo semelhante:

(4) perfcomp; = az + Byvarnofinanc; + Z uj controlo; + ¢;

onde i corresponde a cada uma das empresas participantes. As variaveis
varnofinanc, perfind e perfcomp estdo explicadas na Tabela I.

O modelo utilizado para testar H; foi:

(5) rem; = a, + Pglndim; + Z uj controlo; + g
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onde i corresponde a cada uma das empresas participantes. As variaveis rem e
Indim estdo explicadas na Tabela I.

J& para testar a Hy foi utilizado o seguinte modelo:
(6) rem; = as + Bgempfam,; + Z uj controlo; + g

onde i corresponde a cada uma das empresas participantes. As variaveis utilizadas
estdo descritas na Tabela 1.

Para testar a Hs utilizou-se o seguinte modelo:
(7) rem; = ag + B,nscg; + Z uj controlo; + g

onde i corresponde a cada uma das empresas participantes e as variaveis
utilizadas, rem e nscg, estdo descritas na Tabela 1.

Para testar a Hg, 0 modelo utilizado foi o seguinte:
(8) rem; = a; + Pgfaclociclo; + Z uj controlo; + g
O teste da hipotese Hgy, utilizou o seguinte modelo:
(9) rem; = ag + PBoexpprof; + Pipexpcargo; + Biiantig; + Z uj controlo; +

+ &
onde i corresponde a cada uma das empresas participantes e as varidveis utilizadas
para testar as duas hipoteses estdo descritas na Tabela I.
A especificagdo criada para testar H7,, que tem a percentagem de incentivos

desejados pelos gestores como varidvel dependente pode escrever-se como:
(10) incpesoesc; = aq + Bi,rem; + Z uj controlo; + g
Por ultimo, a hipotese Hy, foi testada utilizando o seguinte modelo:

(11) impcomb; = a o + f13rem; + Z uj controlo; + g
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onde i corresponde a cada uma das empresas participantes. Na Tabela I encontra-se uma
explicacao das variaveis incpesoesc , rem € impcomb.
O modelo utilizado para o teste de robustez foi:
(12) rem; = a1, + Bigperfind; + fioperfcomp; + Pyolndim; + Biempfam;

+ faanscg; + Basfaclociclo; + By.expprof; + Basexpcargo;
+ [yeantig; + Z uj controlo; + g

onde i corresponde a cada uma das empresas participantes e a descri¢do das variaveis

utilizadas esta na Tabela I.

4. Analise empirica e discussao de resultados

A Tabela I apresenta as estatisticas descritivas das varidveis dependentes e
independentes. Nesta tabela, os dados estio restritos aos participantes que responderam
a pergunta acerca da principal variavel independente, ou seja, a percentagem da sua
remuneragdo anual que pode ser considerada como incentivo (rem). Por este motivo, o
numero de observagdes ¢ sempre igual ou inferior a 714.

Aqui pode-se observar que, em média, os incentivos correspondem a cerca de
13% do total da remuneracdo recebida pelos gestores ainda que, idealmente, estes
gostassem que este peso fosse superior (27,8%, em média). Quanto & inclusdo de
métricas ndo financeiras nos planos de incentivos, apenas 19,35% das empresas o
fizeram. Adicionalmente, para os participantes, a existéncia de um sistema de incentivos
tem uma importancia de 4,45 numa escalade 0 a 7.

O desempenho individual dos gestores ¢ elevado (7,4 numa escala de 0 a 10),
enquanto o das empresas ¢ um pouco inferior (4,3, numa escala de 1 a 7). De todas as

empresas analisadas, cerca de 60% s3o consideradas empresas familiares, o que pode
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explicar a reduzida importancia atribuida ao uso de planos de incentivos, bem como o
nimero de SCG implementados/utilizados (12, em média, em 41 possiveis).

Por fim, no que respeita as caracteristicas dos participantes, cerca de 79%
possuem um curso superior ¢ t€ém, em média, 18,6 anos de experiéncia profissional,
10,7 anos de experiéncia no cargo que ocupam e 11 anos de antiguidade na empresa.

Neste estudo existem duas variaveis multi-items (desempenho da empresa e da
importancia dos incentivos), uma vez que resultam do valor médio das respostas dadas
pelos participantes em diversas alineas do questiondrio. Para estas variaveis foram
utilizados dois procedimentos fundamentais nos estudos acerca da contabilidade de
gestdo, os quais permitem avaliar a validade destas variaveis e a confiangca com que as
podemos utilizar (Nunnally, 1978). Para Andlise factorial e o teste de Cronbach’s Alpha
para ambas as varidveis surgiu apenas um fator e o Cronbach’s Alpha foi de 0,89 para o
desempenho da empresa e de 0.95 para a importancia dos incentivos.

A Tabela II apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson entre as variaveis,
sendo estes a primeira evidéncia sobre as relacdes entre as varidveis independentes e
dependentes.

Nesta tabela ¢ possivel verificar, por exemplo, que existe uma correlagdo positiva
entre a percentagem da remuneragdo total que ¢ considerada como incentivo (rem) e a
percentagem da remuneragdo anual que cada participante gostaria de receber como
incentivo (incpesoesc). Também os coeficientes de correlagdo entre o nimero de anos
de experiéncia profissional (expprof) e o numero de anos no cargo (expcargo) e de
antiguidade na empresa (antig) sdo significativamente positivos. Finalmente, também
entre a propor¢ao desejada de incentivos e a importancia dada a este sistema de

compensag¢do (impcomp) existe uma correlagdo positiva.
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Tabela IT — Coeficientes de correlagdo de Pearson
rem perfind perfcomp varnofinanc Indim empfam nscg faclociclo expprof expcargo antig incpesoesc impcomb
rem 1.00
perfind 0.05 1.00
perfcomp 0.10 0.32 1.00
varnofinanc  0.32  -0.05 0.08 1.00
Indim -0.06 0.09 0.11 0.00 1.00
empfam 0.04  -0.12 -0.09 0.04 -0.09 1.00
nscg 0.05 0.15 0.19 0.09 0.21 -0.18 1.00
faclociclo -0.07  0.08 0.05 -0.05 0.19 -0.14 0.21 1.00
expprof -0.04  -0.02 -0.03 -0.10 0.01 0.01 -0.04 -0.23 1.00
expcargo 0.04 -0.04 -0.04 -0.09 -0.03 0.07 -0.14 -0.24 0.71 1.00
antig 0.03  -0.04 -0.05 -0.05 0.08 0.06 -0.14 -0.29 0.57 0.67 1.00
incpesoesc  0.56 0.03 0.02 0.19 -0.02 0.03 -0.05 -0.06 -0.05 0.01 0.03 1.00
impcomb 0.21 0.07 0.07 0.23 -0.01 0.01 -0.05 -0.04 -0.14 -0.11 -0.05 0.42 1.00

Notas: Os coeficientes em negrito representam aqueles que tem correlagdo significativa, isto €, p-value inferior a 10%.
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Na Tabela III sdo apresentados os resultados das regressoes.

Tabela III — Resultados das regressoes

Hi, Hip H,, Hoy, H; H,
Variavel rem rem varnofinanc ~ varnofinanc  rem rem
dependente
Perfind 0.6139** -0.1725
(.0030) (0.1756)
Perfcomp 0.0050%** 0.2168**
(0.0018) (0.1065)
Lndim -0,4495
(2,1243)
Empfam 1,9225
(3,3198)
N 694 704 694 703 714 714
Pseudo R2  0.0057 0.0064 0.0046 0.0048 0,0048 0,0049
Hs Hea Hep Hepi Hy, Hyp
Variavel rem rem rem rem incpesoesc impcomb
dependente
Nscg 0,662%**
(0,1988)
Faclociclo -8,4624** -9,1071%**
(3,9726) (4,1057)
Expprof -0,4390* -0,4705%**
(0.2321) (0,2320)
Expcargo 0,3286 0,3086
(0,3329) (0,3328)
Antig 0,1808 0,099
(0.2711) (0.2735)
rem 0,6541%*** 0,0214%**
(0,03985) (0,0039)
N 714 714 703 703 698 673
Pseudo R2  0,0075 0,0059 0,0054 0,0056 0,0409 0,0165

Notas: Para cada hipotese testada, ¢ mostrado o coeficiente estimado através de uma regressdo Tobit e,
entre paréntesis, o respectivo erro padrdo. A constante e as variaveis de controlo foram incluidas em todas
as regressoes para efeitos de estimativa mas os coeficientes ndo sdo reportados. Os asteriscos indicam os
niveis de significancia. ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

A partir dos resultados obtidos, relativamente a H;, € Hy, € possivel concluir que a

utilizacdo dos incentivos estd positivamente associada ao desempenho dos gestores e

das empresas, respectivamente, o que confirma o que foi antecipado anteriormente.

Quanto a Hy, contrariamente aquilo que era esperado, a utilizagdo de variaveis

ndo financeiras no calculo dos incentivos estd negativamente relacionada com o

desempenho dos gestores, estando, no entanto, positivamente associada ao desempenho

da empresa (H,p), como previsto.
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Também ao contrario do que foi antecipado, a dimensao da empresa, testada na hipotese
Hs, ndo estd associada a propor¢do de incentivos recebidos pelos gestores, Quanto a
empfam, ndo foi encontrada evidéncia para suportar a hipdtese de que as empresas
familiares tém contratos com menos incentivos para os seus gestores. O nivel de
utilizagdo dos SCG tem uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com a
utilizagdo dos incentivos, o que suporta Hs. Deste modo, com base nos resultados
obtidos, ¢ possivel concluir que os SCG e os incentivos complementam-se.

Relativamente a hipotese Hg,, esta ndo foi confirmada, tendo-se obtido um
resultado contrario, o seja, o facto de o gestor ter um nivel de educa¢do mais alto ndo
significa que va receber um incentivo superior. Quanto a experiéncia detida (Hep), foi
encontrada evidéncia estatisticamente significativa de que o numero de anos de
experiéncia profissional tem um impacto negativo no valor do incentivo recebido.

De modo a avaliar se o nivel de educagdo dos gestores poderia estar relacionado
com estas variaveis, faclociclo foi adicionado ao modelo (Hgp;). Contudo, os resultados
foram semelhantes aos obtidos anteriormente, o que implica que, para as empresas
analisadas, o montante de incentivos no contrato dos gestores diminui com a
experiéncia profissional e a formagao superior.

Finalmente, os dados estimados mostram uma evidéncia positiva e com
significancia estatistica de que quanto mais incentivos os gestores receberem maior sera
o peso desejado de incentivo e maior serd a importancia dada a estes, ou seja as
hipoéteses H7, e Hy, foram confirmadas.

Como teste de robustez foram analisadas simultaneamente numa mesma regressao
as variaveis explicativas do nivel de incentivos e os resultados foram semelhantes. De
igual modo, a utilizagdo de uma regressdo do tipo OLS conduziu a resultados

semelhantes aos encontrados com a especificacao Tobit.

33



Irina Calmic A utilizacdo de incentivos financeiros nas PMEs portuguesas 34

5. Conclusao

Este estudo fornece evidéncias acerca da utilizagdo de incentivos nas PMEs. As
PMEs sdo muito importantes para o desenvolvimento econdémico nacional, mas a
pesquisa em contabilidade de gestdo relacionada com este tipo de empresas tem sido
reduzida (Mitchell e Reid, 2000). Dai o contributo deste estudo, que analisa as
determinantes do uso de incentivos neste tipo de empresas, tendo por base dados de
questionarios de 714 participantes.

Com base nos resultados obtidos, ndo foi encontrada evidéncia de que o uso de
variaveis nao financeiras esteja relacionado com um melhor desempenho dos gestores,
sendo contraditorio com os estudos anteriores (Banker et al, 2000; Ittner et al, 1997)
mas esta relacionado com uma melhor performance da empresa apoiando as conclusoes
de Ittner & Larcker (1997; 1998; 2002) e de Said et al (2003). Este é um resultado
intrigante, uma vez que seria de esperar que ambos os tipos de desempenho se
comportassem de forma semelhante em termos de efeitos sobre os incentivos.

Quanto a propor¢ao de incentivos recebidos pelos gestores, esta variavel tem uma
relacdo positiva com o desempenho individual dos gestores ¢ das empresas, suportando
as conclusdes obtidas também por outros autores (Bushman et al, 1996), de harmonia
com a teoria da agéncia, e com o numero de SCG utilizados (Bushman et al, 1996;
Ittner et al, 1997; Said et al, 2003). Ja a relagdo entre o nivel de utilizagdo de SCG e a
percentagem de incentivos oferecidos aos gestores demonstra que existe
complementaridade entre estas duas varidveis. Existe ainda uma relagdo negativa entre
incentivos e o nivel de educacdo dos gestores e a sua experiéncia profissional, o que

contradiz os resultados de Krause & Lubik (2004) e de Gauti¢ (2003).
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Finalmente, o uso de incentivos estd positivamente relacionado com o peso
desejado do incentivo e a importancia dada a este. Estes resultados estdo de acordo com
a teoria da motivacao (Robbins & Coulter, 2009).

Apesar da relevancia dos resultados obtidos, este estudo tem algumas limitagoes,
as quais estdo relacionadas, sobretudo, com o método utilizado. Apesar dos
questionarios terem varias limitagdes conhecidas e ja referidas (Van der Stede et al,
2007), este método ¢ o tinico disponivel para recolher dados primarios sobre o uso de
incentivos nas PMEs. Neste sentido, foram tomadas medidas para garantir a fiabilidade
dos dados (ou seja, pré-teste do questionario, incentivos a participagdo, construcio e
validade de conteido). No entanto, estas medidas podem ndo ser suficientes e ¢
necessario ter algum cuidado ao generalizar os resultados para outras populagdes. Além
disso, este estudo baseia-se em dados transversais e, portanto, relagdes causa-efeito ndo
podem ser inferidas.

Estas limitagdes e os resultados inesperados apresentados na discussao dos
resultados sdo importantes e representam varios caminhos para pesquisas futuras.
Usando, por exemplo, dados longitudinais pode-se estudar como o uso de incentivos
evolui ao longo do tempo e como as mudangas que ocorrem nas empresas se traduzem
em desempenho. Ao recolher mais dados sobre a propriedade da familia e envolvimento
desta na gestdo das empresas familiares, poder-se-a aprofundar as previsdes da teoria da
agéncia e contribuir para a concepgdo de programas de incentivo adaptados a este tipo

de empresas.
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