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RESUMO: Este trabalho analisa os factores determinantes do pagamento de
remuneragdo variavel aos colaboradores das empresas portuguesas, através de uma
amostra que se mostrou representativa da realidade empresarial portuguesa, relativa aos
anos de 2002 e 2003, abrangendo cerca de 28.600 colaboradores. O estudo faz a distingdo
sob duas vertentes: a decisdo de pagar ou ndo remuneragdo variavel, e 0 montante da
remuneracéo variavel. O trabalho baseia-se na teoria da agéncia e na teoria do mercado
interno de trabalho. Os resultados apurados confirmam que estas duas realidades se
suportam em distintos modelos. As hipéteses em estudo sdo testadas recorrendo a
diferentes modelos com variavel dependente discreta ou, apesar de continua, limitada
no seu dominio, com vista a identificar o conjunto de caracteristicas das empresas e dos
colaboradores que explicam o montante e a probabilidade de auferir remuneragéo
varidvel e quais os determinantes das diversas formas de remuneragéo e as possiveis
interacgdes entre elas. Os resultados mostram que o potencial de promocéo e carreira
constitui uma alternativa a utilizacdo de remuneragio varidvel e que a remuneragdo
variavel é mais utilizada para os niveis hierarquicos mais elevados, na &rea comercial, em
empresas de menor dimensdo, em filiais de empresas estrangeiras (embora com
montantes mais reduzidos) e para colaboradores com niveis de educagdo mais elevados.
Os resultados relativos a rendibilidade revelam uma relagéo positiva com a probabilidade
de existéncia de remuneragdo varidvel, mas apenas quando medida pela realidade
contabilistica. No entanto, os montantes de remuneracéo variavel sdéo mais elevados nas
empresas com menor rendibilidade.

RESUMEN: Este trabajo analiza los factores determinantes del pago de remuneracion
variable a los colaboradores de las empresas portuguesas, a través de una muestra
representativa de la realidad empresarial portuguesa, relativa a los afios 2002 y 2003,
alcanzando a cerca de 28.000 colaboradores. El estudio hace una distincion entre dos
vertientes: la decisién de pagar o no la remuneracién variable, y el monto de la
remuneracion variable. El trabajo se basa sobre la teoria de la agencia y sobre la teoria
del mercado interno de trabajo. Los resultados emergentes confirman que estas dos
realidades se sustentan en diferentes modelos. Las hip6tesis en estudio son testadas
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recurriendo a diferentes modelos con varialble dependiente discreta, o a pesar de continua,
limitada en su dominio, con vista a identificar el conjunto de caracteristicas de las empresas y de
los colaboradores que explican el monto y la probabilidad de recibir remuneracion variable y
cudles los determinantes de las diversas formas de remuneracion y las posibles interacciones
entre ellas. Los resultados muestran que el potencial de promocién y carrera constituye una
alternativa a la utilizacién de remuneracién variable y que ésta, es méas usada para los niveles
jerdrquicos mas elevados, en el area comercial, en empresas de menor porte, en filiales de
empresas extranjeras (ain con montos mas reducidos), y para colaboradores con niveles de
instruccion més elevados. Los resultados relativos al rinde, revelan una relacién positiva con la
probabilidad de existencia de remuneracién variable, pero solamente cuando medida por la
realidad contable. Sin embargo, los montos de remuneracion variable son més elevados en las
empresas con menor rinde.

ABSTRACT: This study analyses determining factors of the payment of variable compensation to
employees of Portuguese companies, through a data sample which is representative of the Portuguese
reality, for the years 2002 and 2003, covering around 28,600 employees. The study makes a distinction
between the decision on whether or not to pay variable compensation, and the amount of variable
compensation. This study is based on agency theory, as well as internal labor market theory. Our
findings confirm that these two realities are based on different models. The hypotheses under study
are tested using a series of models with discrete dependent variables or, although continuous,
variables which are restricted within their field, in order to identify the characteristics of the firms and
their employees, that can explain the amount and probability of receiving variable compensation, and
the different determining factors of the various types of compensation, as well as possible interactions
between them. The results show that the potential for promotion and career advancement is an
alternative to the use of variable compensation, and that variable compensation is more commonly
used at higher levels of the hierarchy, in the area of sales, in smaller firms, in branches of foreign firms
(albeit with lower amounts) and for employees with higher level of education. In terms of profitability,
the results reveal a positive correlation with probability of the existence of variable compensation,
but only when measured by the accounting reality However, the amounts of variable compensation
are higher in companies with lower profitability.

1 INTRODUCAO

O tema da remuneragdo dos gestores continua a ndo gerar consenso
entre os especialistas em recursos humanos, governagdo empresarial e
académicos. Mesmo nos mercados anglo-saxonicos, onde predomina a
separacdo entre a propriedade e a gestdo, a remuneracdo com base no
desempenho esta sujeita a polémica relativa ao alinhamento de interesses
entre gestores e accionistas e entre colaboradores de diferentes niveis
hierarquicos. Em economias com mercados de capitais menos desenvolvidos
0 tema esta ainda menos explorado.

As préticas sobre politicas de remuneragdo continuam pouco estudadas
ao nivel dos paises de desenvolvimento intermédio e exteriores a matriz
cultural e de infra-estrutura financeira anglo-saxénica.

A remuneracdo com base no desempenho tem implicacdes para as
finangas, o controlo de gestdo, a estratégia e a gestdo de recursos humanos.
Alguns autores defendem que os planos de incentivos tém um impacte positivo
na performance das empresas (GERHART; MILKOVICH, 1990; JENSEN,
MECKLING, 2001; MURPHY, 2002; SCOTT, 2003) com consequente
criacdo de valor. A posicdo contraria € defendida por: Kossen (1983), Kohn
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(1993,1998) ou Pfeffer (1998) sob o argumento que os incentivos podem
nao motivar e, por consequéncia, ndo aumentam o valor das organizagdes.
Esta posicdo pde em causa a hipdtese de que existe uma relagdo directa
entre a produtividade das empresas e o desempenho dos seus
colaboradores. Muitos gestores acreditam que a remuneracdo pode
incentivar a criatividade e a produtividade, e que as pessoas sdo
primeiramente motivadas por dinheiro, ao passo que outros contra
argumentam, afirmando que planos de remuneragdo com base no
desempenho, ndo sdo s6 muito dificeis de desenhar e implementar como
podem, além disso, desmotivar as pessoas (PFEFFER, 1998). Lazear e
Shaw (2005) sugerem que a remuneragdo varidvel permite evitar que
colaboradores indesejaveis se juntem as empresas.

A posicdo mais critica é defendida por Bebchuck et al. (2002, 2003),
para quem os actuais niveis e modelos de remuneracdo dos gestores
podem ser explicados pelo seu oportunismo e pela influéncia sobre
membros especificos dos conselhos de administracdo. Também Healy
(1985) considera que definir a remuneracdo com base em indicadores
contabilisticos aumenta a riqueza dos colaboradores das empresas, mas
ndo necessariamente a dos accionistas. Kaplan e Atkinson (1989)
verificaram que a melhoria dos resultados das empresas pode coincidir
com destruicdo de valor.

A maioria dos trabalhos empiricos sobre politicas de remuneragdo tem-
se limitado a realidade americana e anglo-saxénica (BAKER et al., 1998,
1994a, 1994b; GERHART: MILKOVICH, 1990; GOMEZ-MEIJIA;
WISEMAN, 1996; GIBBS, 1995), sendo ainda escassa a investigacdo relativa
a Europa continental e em particular, aos paises do sul da Europa, com
excepcdo dos trabalhos realizado em Espanha (ORTIN-ANGEL; SALAS-
FUMAS, 1998) e da dissertacio de mestrado de Pereira (2003) relativamente
a0 caso portugués.

As implicacBes da politica de remuneracdo dizem respeito tanto a
governacdo empresarial e contributo para a criagdo de valor como para a
capacidade de influenciar a retencdo de talentos e a eficiéncia da gestéo.

Outra extensdo prioritaria da investigacdo sobre politicas de
remuneracdo diz respeito a inclusdo de um leque alargado de niveis
hierarquicos e funcionais das organizagdes. Gerhart e Milkovich (1990),
Walker (2005), Bebchuck et al. (2004) sublinham a necessidade de estudar
as politicas de remuneracdo no ambito dos diferentes niveis funcionais. A
grande maioria dos trabalhos tem-se debrucado sobre as funcgdes
hierarquicas de topo apesar de ter ja havido a preocupagdo de analisar o
impacte dos diversos contextos organizacionais: centros de resultados
(JENSEN; MURPHY, 1990), filiais estrangeiras (ROTH; O'DONNEL,
1996), desenho dos contratos de remuneracdo de gestores intermédios
(JENSEN; MECKLING, 2001), contexto da reforma da remuneracéo dos
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executivos na Europa (FERRARINI; MOLONEY, 2005) entre outros.
No entanto, a relagdo entre remuneracdo e nivel funcional esta ainda,
essencialmente, ausente da literatura empirica apesar do seu potencial
para a compreensdao dos determinantes e resultados das politicas de
remuneracgdo. Trabalhos recentes sobre formas de remuneracéo alargaram
0 ambito dos colaboradores aos diversos niveis funcionais. Assim, por
exemplo, Aggarwal e Samwick (2003) verificaram que 0s responsaveis
funcionais ttm um montante de remuneracdo variavel inferior aos seus
colegas em niveis de gestdo superior, e que os CEOs apresentam valores
superiores a estes ultimos, concluindo que a remuneracdo variavel é
crescente com base na posi¢do hierarquica.

A remuneracdo dos colaboradores das empresas pode ser indexada
a valorizacdo das suas acgdes, se cotadas, a sua valorizagdo contabilistica
(SLOAN, 1993), ou a evolugdo de indicadores de objectivos (GIBBONS;
MURPHY, 1990). Porém, a politica de remuneragdo ndo depende apenas
do apuramento dos resultados ex-post: a dimensdo da empresa
(MURPHY, 1985), a idade e experiéncia dos colaboradores (CONYON;
MURPHY, 2000; MURPHY, 1985) podem ser determinantes
importantes. Foram ainda identificados outros factores das politicas de
remuneragdo: estrutura accionista (CORE et al., 1999), composicdo da
estrutura do conselho de administracdo (HALLOCK, 1997), ameaca de
aquisicdo por outra empresa concorrente (AGRAWAL; KNOEBER,
1998), politica de fusdes e aquisi¢des (GIRMA et al., 2002), risco da
empresa, oportunidades de crescimento, politica de dividendos
(LEWELLEN et al., 1997) e o pais em que se localiza a empresa
(CONYON; MURPHY, 2000).

Conceptualmente, as politicas de remuneragdo sao muitas vezes
encaradas como respostas organizacionais aos problemas de agéncia, isto
é, uma solucdo para o conflito entre colaboradores das empresas e
accionistas (HOLMSTROM, 1979; TOSI et al., 1997, BLOOM;
MILKOVICH, 1998). Porém, diversos autores consideram que a teoria da
agéncia € insuficiente para explicar as politicas de remuneracdo em
empresas com muitos niveis funcionais (hierarquicos) e complexas
(GERHART; MILKOVICH,1990; LEONARD, 1990; GIBBS, 1995). Em
complemento a teoria da agéncia, é considerada a teoria do mercado interno
de trabalho (DOERINGER; PIORE, 1971; KRAUSE; LUBIK, 2004;
LAZEAR; OYER, 2004), associada a outros factores explicativos dos
diversos desenhos das politicas de remuneragéo.

A abordagem das politicas de remuneragdo na éptica das caracteristicas
dos colaboradores e das empresas, as questées que dai resultam, bem como
o reduzido nimero de estudos neste ambito, a nivel nacional e de economias
com caracteristicas semelhantes, motivam este estudo. O objectivo é
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efectuar uma analise sobre as politicas de remuneracdo mais utilizadas pelas
empresas localizadas em Portugal, na tentativa de responder as questdes:
quais os determinantes da atribuicdo de remuneracdo variavel? Quais as
caracteristicas das empresas e dos colaboradores que recebem remuneracdo
variavel por comparacdo com as (0s) que a nao utilizam?

Outra extensdo a este trabalho, ndo incluida neste arigo, em fase de
preparagdo, diz respeito a identificacdo dos determinantes da
remuneracdo variavel para aferir se sdo os mesmos relativamente as
outras formas de remuneragéo.

Este trabalho encontra-se estruturado do seguinte modo: na sec¢do
2 faz-se uma breve revisdo da literatura relativamente a utilizacdo das
diferentes politicas de remuneragdo. A sec¢do 3 aborda a metodologia
utilizada e as hipéteses testadas. A descricdo dos dados da nossa amostra,
incluindo: a definicdo das variaveis, quer das empresas, bem como dos
colaboradores; a analise descritiva sobre politicas de remuneragao
variavel; o0 modelo econométrico; e a medida das variaveis, € apresentada
na seccdo 4. A secgdo 5 apresenta os resultados com explicacdo do
pagamento de remuneracdo variavel, bem como de quais os
determinantes que lhe estdo subjacentes. As conclusdes e pistas para
futuros trabalhos resumindo as principais contribui¢cdes para o
conhecimento deste trabalho, relacionadas com a realidade portuguesa
no que diz respeito as politicas de remuneracdo com base no desempenho
constam da seccéo 6.

2 BREVE REVISAO DA LITERATURA

A andlise dos determinantes das politicas de remuneracdo tem
atraido a atencdo de numerosos estudos oriundos da economia e da
sociologia (PARENT, 2001; BERNHARDT et al., 2001). A corrente
econdémica considera que a remuneracao depende da produtividade dos
colaboradores e é funcdo da sua formacdo, experiéncia e habilidade,
perante o nivel hierarquico em que desempenham as suas funcdes
(BECKER, 1993).

Uma perspectiva diferente, mais associada a sociologia
(DOERINGER; PIORE, 1971), defende que a remuneragdo, e outras
condigBes laborais, dependem das estruturas do mercado de trabalho.

As diferentes abordagens desta teoria procuram explicar as
diferencas existentes nos tipos de emprego dentro das empresas, a partir
de diferentes critérios de recrutamento, seleccdo, formagdo e promogédo
da mao-de-obra, por um lado, e por formas diversas de condigdes de
trabalho e promocao, associadas a niveis salariais especificos (GORDON
et al., 1973; DOERINGER; PIORE, 1971). De acordo com esta
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perspectiva, os mercados de trabalho estdo segmentados e as condi¢fes
laborais e os niveis de remuneracdo dependem mais dessa segmentacéo
do mercado do que do capital humano dos colaboradores. Os diferentes
segmentos de mercado de trabalho interno as empresas assim
determinados sdo denominados como primario e secundario. O mercado
primario é composto por empregos em periodo integral, com estabilidade,
e com salarios e produtividades relativamente elevados. As promogoes e
os salarios sdo estabelecidos através de regras dentro das empresas, e sdo
frequentemente adoptados por grandes empresas. O segmento
secundario é composto por trabalhadores com qualificagdes e formacdo
minimos, que ndo sdo integrados em estruturas promocionais. Os salarios
sdo relativamente baixos, assim como a produtividade e os habitos de
trabalho ndo sdo estaveis, apresentando alta rotatividade, e poucos
contratos formais.

A teoria da agéncia aborda a tematica dos incentivos numa
perspectiva de contrato 6ptimo que o principal submete ao agente para,
em troca, obter o esfor¢co necessario numa relacdo em que existe
assimetria de informacéo e objectivos ndo necessariamente convergentes
entre ambos. Diversos estudos e analises suportam-se na teoria da
agéncia para justificarem modelos de incentivos como componente de
remuneracdo: Tirole (1992) estuda o impacte que 0s interesses
divergentes dos agentes tém sobre a elaboragdo dos contratos, bem
como a amplitude das delegacdes atribuidas; Radner (1992) descreve
uma teoria de hierarquias formais realcando os aspectos relacionados
com o sistema de informacdo e de controlo; Williamson (1975, 1985)
apresenta diversos trabalhos que contribuiram para o desenvolvimento
da importancia e impacte do sistema de incentivos nas organizagoes.

Williamson (1975) da énfase aos problemas de oportunismo nas relagoes
de mercado, podendo contribuir para a reciprocidade da relacdo hierarquica.
Segundo Ouchi (1981), as empresas deverdo desenvolver uma cultura
organizacional baseada no conceito de clg, assumindo certas preocupagdes
com a sorte e o tratamento dos trabalhadores, que poderdo ser qualificadas
como paternalistas, visando promover o envolvimento destes na empresa,
esperando em troca lealdade, dedicacdo e um bom desempenho.

A empresa funciona como plataforma geradora de oportunidades de
reconhecimento pessoal e de recompensa baseada em critérios definidos
hierarquicamente, abrangendo todo o universo dos colaboradores,
conseguindo responder a expectativa e satisfacdo dos objectivos
individuais dos seus colaboradores (OUCHI, 1981). A remuneracdo, tal
como uma moeda, tem duas faces: representa rendimento para o
empregado e custo para a empresa. O sistema de remuneracdo € uma forte
"ponte comunicacional” entre a empresa e 0s seus colaboradores (HILL,
1993). De acordo com Gomez-Mejia e Balkin (1992), a analise estratégica
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das remuneracBes € uma teoria contingencial, e a conjugacdo da politica
salarial com a estratégia de negdcio tem um forte impacto no desempenho
da empresa (MILKOVICH, 1988). Tendo encontrado uma forte relacéo
estatistica entre a remuneragdo dos gestores e 0 desempenho das empresas,
diversos autores (ABOWD; KAPLAN, 1999; JANAKIRAMAN et al., 1992;
BERTRAND; MULLAINATHAN, 2001) tentaram estabelecer a
dimensdo e importanca desta relagdo, mas, contrariamente a estes
resultados, outros trabalhos desenvolvidos, ndo encontram evidéncia de
forte correlagcdo entre o sistema de remuneracdo e o desempenho das
empresas (JENSEN; MURPHY, 1990; LEONARD, 1990, MURPHY,
1999; FERNANDES, 2005). A remuneracdo dos gestores pode ser vista
como uma prémio pelo alcance de determinados objectivos, ou seja,
atribuido ex-post, ou poderé ser entendido como uma recompensa por
desempenhos futuros, ou seja atribuido ex-ante. Bebchuck e Fried (2003),
Bebchuck e Grinstein (2005) e Jayne (2005) encontram evidéncia de que
cada vez mais as empresas estdo a optar pela atribuicdo de acgdes aos seus
gestores de topo, como forma de alinharem os seus interesses com 0s dos
accionistas, embora os montantes intrinsicos da remuneracdo se
mantenham, vindo a justificar, segundo eles, uma parte substancial do
elevado aumento das remuneragdes dos gestores de topo registado durante
0 periodo de 1993-2003.

Embora os incentivos sejam geralmente pagos em dinheiro esta a
tornar-se relativamente frequente o diferimento de parte do pagamento do
bénus. Caso se pretenda que 0s executivos pensem como 0Ss proprios
donos do negdcio, estes deverdo enfrentar riscos para ganhar os prémios e
recompensas. Também néo se pretende que os executivos sejam obrigados
a devolver parte dos seus salarios. O bonus negativo é possivel dado que
0s bonus anuais ndo sdo integralmente pagos, e sim parcialmente
acumulados e colocados sob risco, sendo o pagamento completo do bonus
efectuado mediante um desempenho continuo positivo. Por exemplo,
metade do bonus pode ser pago em dinheiro e a outra metade aplicada no
banco de bdnus. O banco de bdnus é uma ferramenta para estimular os
gestores a alcangarem desempenhos sustentaveis. A ldgica do
funcionamento de um banco de bonus é fazer com que o pagamento de
incentivos seja suavizado, garanta bom desempenho ao longo do tempo,
estando articulado com a criagdo de valor a longo prazo e menos sujeito a
flutuacdes de curto prazo. Nos periodos em que os objectivos de criacdo
de valor sdo atingidos, parte do bénus que seria pago aos gestores é
transferido para o banco de bdnus, sendo constituida uma reserva.

Com base no trabalho de Doeringer e Piore (1971), o mercado interno
de trabalho pode ser definido como o conjunto de organizagdes que definem
e gerem as relacdes de trabalho, e os niveis salariais, por categorias e funcoes,
através de procedimentos administrativos, ao passo que 0 mercado externo
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de trabalho, ou seja 0 mercado com base na teoria econémica, os salarios,
formacdo e gestdo das relagdes de trabalho sdo definidos pelo processo
normal do mercado (oferta e procura). Existem exigéncias a entrada no
sector primario e, trabalhadores rigorosamente iguais podem estar
empregados em sectores diferentes por mero acaso (KRAUSE; LUBIK,
2004). De referir que o mercado secundario se identifica com a maioria das
nossas PME's que, dada a sua pequena dimensao, associada a estrutura
familiar de capitais, bem como, com as crescentes dificuldades de
concorréncia nos segmentos em que actuam, dificilmente conseguem reter
os melhores colaboradores. A maioria das nossas PME's continua a considerar
a formagdo como um custo e ndo como um investimento.

A destabilizacdo do mercado interno de trabalho nas grandes empresas
(CAROLLI, 2003; GAUTIE, 2003; LAZEAR; OYER, 2004) que se tem
verificado através de operacdes de "downsizing", subcontratacdo e a
utilizacao de trabalhadores com vinculo laboral precario sdo a evidéncia
imediata da ndo continuacéo de garantia de emprego a médio longo prazo,
bem como a dificuldade na realizacdo da carreira profissional dentro de
uma Unica empresa. O uso das promogdes internas para ocupar lugares em
aberto, em niveis superiores, torna-se uma ferramenta que devera ser
encarada como parte do sistema de incentivos (LAZEAR; ROSEN, 1982;
ORTIN-ANGEL; SALAS-FUMAS, 1998; LEMISTRE, 2000;
PERGAMIT; VEUM, 1999).

Os problemas de agéncia provenientes do conflito de interesses s&o
virtualmente existentes em todas as actividades de cooperagdo entre
individuos, quer ela ocorra ou ndo numa situagdo de hierarquia entre principal-
agente (JENSEN; MECKLING, 2001; PRATT, ZECKHAUSER, 1995).

A existéncia de contratos de trabalho, incluindo o modelo de
remuneragdo para os gestores, € uma tentativa para alinhar os interesses
dos gestores com os dos accionistas (JENSEN; MURPHY, 2004, 1990;
HALL; LIEBMAN, 1997; HOLMSTROM; KAPLAN, 2003). Mas a
remuneracdo dos gestores também pode ser encarada como um custo de
agéncia dado ser um forte instrumento de utilizacdo oportunistica por parte
dos gestores, sempre que apresentam interesses divergentes com o0s da
empresa (BEBCHUCK; FRIED, 2004; HILL; YABLON, 2002;
BEBCHUCK et al. 2002).

Segundo Walker (2005), os custos de agéncia resultam da falta de
transparéncia entre a ac¢do do agente e as expectativas do principal: se
0s principais conseguissem de forma perfeita e sem custos, observar o
esforco dos agentes, bem como o impacte das suas ac¢des na criagdo/
destruicdo de valor da empresa, ndo existiriam custos de agéncia.
Todavia, a realidade mostra que as acc¢des e os resultados, néo
apresentam este tipo de transparéncia.
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3 METODOLOGIA E HIPOTESES

3.1 MobELO DE INVESTIGAGAO

O modelo tedrico descrito relaciona a decisdo de usar remuneragéo
baseada no desempenho e 0o montante da remuneracdo variavel a atribuir
aos colaboradores das empresas face a factores exdgenos, tais como: o
pardmetro que determina o custo marginal do aumento de intensidade da
supervisdo; a) a oportunidade de promocGes e de recompensas; b) o valor
dos salarios "base", fixos; c) a elasticidade do preco da procura; d) a incerteza
na definicdo das medidas de desempenho, e; €) o conhecimento/experiéncia
e produtividade dos gestores.

Utiliza-se um modelo idéntico ao de Gibbs (1995), através do
cruzamento de dados dos colaboradores das diversas empresas constantes
da base de dados, tal como foi efectuado por Gerhart e Milkovich (1990) e
Leonard (1990) nos Estados Unidos da América, e por Ortin-Angel e Salas-
Fumas (1998) em Espanha.

De referir que o estudo proposto, incidira num universo de empresas
com caracteristicas bastante diferentes dos trabalhos anteriormente
realizados, dado que a realidade empresarial portuguesa apresenta
especificidades e particularidades muito proprias que deverdo ser tidas em
conta, nomeadamente no que se refere a fraca dispersdo do capital das
empresas, 0 que as torna relativamente herméticas.

3.2 PRESSUPOSTOS E SISTEMA DE HIPOTESES

No quadro 1 é apresentada uma sintese das hipoteses a testar para
a atribuicdo de remuneracdo variavel, variaveis usadas e respectivos
sinais esperados.

Quadro 1 - Hipdtese a Testar, Varidveis Usadas e Sinais Esperados
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Fonte: Os autores

4 DADOS E TERMINOLOGIA

4.1 INTRODUGAO

A anélise incide sobre uma base de dados relativa a todos os
sectores de actividade de uma empresa de consultoria especializada
em gestdo de recursos humanos e politicas de remuneracdo. Contém
informacdo sobre 28.608 colaboradores de empresas, repartidos por
gestores de topo, gestores intermédios e de outros colaboradores,
relativos a 126 empresas. Os dados cobrem os anos de 2002 e 2003
(10634 colaboradores em 2002 e 17974 referentes a 2003), ndo estando
identificadas as empresas, nem quantas pessoas se repetem nos dois
anos em analise.

A opgéo por esta forma de recolha de dados permitiu a obtencéo de
informacdo bastante rica que raramente se consegue, considerando que
as empresas de per si, e as empresas especializadas em consultoria de
recursos humanos, tém relutancia em disponibilizar este tipo de
informacdo. Existem duas fontes primarias de informacédo: a) a empresa
de consultoria em recursos humanos, e; b) a Dun & Bradstreet. A empresa
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de consultoria é responsavel pela recolha de todos os dados relativos a
salarios e beneficios das empresas, através de uma equipa de consultores
especialistas mediante entrevistas directas as empresas. A remuneragdo
de expatriados ndo estad incluida nos dados excepto quando esta se
relaciona directamente com os niveis de remuneracdo locais. Os dados
salariais incluidos neste estudo dizem respeito a0 més de Junho de 2002
e 2003 e estdo representados em euros, iliquidos. Nédo foi efectuado
qualquer ajustamento monetario, dado que no periodo em causa se
verificou uma taxa de inflagdo proxima dos 2,0%?2, pelo que nao é
significativa na analise.

A Dun & Bradstreet preparou os dados relativos ao valor dos
proveitos e da rendibilidade de cada uma das empresas, para os dois anos
em andlise, possibilitando a recolha de informagdo sobre as variaveis
explicativas relativas ao crescimento e a variagdo de rendibilidade das
empresas da amostra.

4.2 - ANALISE DEscRrITIVA sOBRE PoLiTIcAs DE REMUNERAGAO
VARIAVEL

Para analisar se a variabilidade total dos resultados, relativamente a
remuneracgdo varidvel, é significativamente devida a variabilidade das
variaveis independentes procedemos a diversos testes paramétricos. As
principais conclusdes sdo as seguintes:

-A percentagem de colaboradores que recebem remuneragédo
variavel nas posi¢des de topo varia entre 71% (&rea administrativa) e
84% (area comercial), e onde a remuneracao variavel apresenta um peso
entre 16% e 22 %;

-Na area comercial, os colaboradores da area de marketing estdo mais
abrangidos pela politica de remuneracéo variavel (entre 54% e 80%), e sdo
0s que apresentam uma proporcdo de remuneracdo variavel superior (entre
21% e 24%);

-A média de remuneracdo variavel para as &reas administrativas é de
22.954 + nos niveis de topo e de 1.446 - para os niveis inferiores;

-O valor médio da remuneracdo variavel apresenta valores muito
dispares nos diversos niveis funcionais. Por exemplo, no nivel de chefias
intermédias, a area administrativa varia entre um minimo de 178 - e um
maximo de 44.300 * . Esta situagdo verifica-se em todos os diversos grupos
funcionais.

Em termos de proporcdo, nas funcdes de topo a remuneracgao variavel
representa cerca de 19% do salério total garantido, e nos niveis inferiores
cerca de 14%, a excepcdo da area de marketing com valores sempre
superiores a 21%.
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Quadro 2 - Distribuicdo dos Colaboradores na Matriz de Remuneragdo Variavel e Proporgdo
de Remuneragdo Variavel

Fonte: Os autores

Quadro 3 - Informacdo Descritiva sobre Remuneracdo Variavel
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Fungoes de
Chefias
Intermédias

Quadros
Técnicos

Fungdes
Administrativas

Administrativa
Comercial
Produgio

Outras Fungoes

Administrativa
Comercial
Produgio

Outras Fungoes

Administrativa
Comercial
Produgio

Outras Fungdes
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5.998

9.152

9.383

4.203

3.106

5.676

3.264

1.787

1.446

3.195

1.719

1.342

5.167

8.474

7.122

5.552

3.438

5.414

3.485

2.198

1.193

4.870

2.496

1.909

44.300

75.490

47.401

55.983

36.163

80.001

45.868

55.983

21.448

83.460

16.503

23.103

178

593

778

445

67

343

72

35

83

42

81,41

81,98

84,62

82,88

74,60

56,38

85,76

72,11

11,45

19,40

15,47

Fonte: Os autores

Quadro 4 - Remuneracdo Anual Média por Niveis Funcionais

Fonte: Os autores

4.3 - MobeELo EcoNOMETRICO

Este estudo pretende analisar os determinantes da utilizacdo de
remuneracdo varidvel e propor um modelo explicativo do montante da
remuneragdo variavel para as empresas que o utilizam. A variavel
dependente, remuneracdo variavel (varireal), caracteriza-se por ser uma
variavel quantitativa, mas que pode nao assumir todos os nimeros reais. Esta
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variavel apresenta a restricdo de que os valores terdo de ser positivos, e além
disso assume muitas vezes o valor zero, o que significa que ndo € atribuida
remuneracdo variavel®. As regressdes que modelam este tipo de variaveis
sdo conhecidas como modelos de regressdo censurados. No presente estudo,
como existem muitas observagdes de valor nulo, optou-se por utilizar um
modelo Tobit. O objectivo é desenvolver um trabalho onde seja possivel
relacionar a remuneracdo variavel, paga a cada colaborador, com as
caracteristicas das empresas, da fungcdo desempenhada e caracteristicas
pessoais do gestor. A analise convencional de regressdo linear ndo é a mais
adequada para estimar um modelo em que a remuneracdo variavel € a
variavel dependente. A razdo principal é que o valor estimado para a
remuneracao variavel poderia ser negativo, para algumas combinacgdes
lineares das variaveis explicativas das estimativas obtidas pelo método dos
minimos quadrados ordinarios. Neste contexto, a metodologia habitualmente
utilizada consiste na estimagdo de um modelo Tobit. Ir-se-a4 desenvolver um
modelo com a seguinte formulacéo geral*:

Vi* - B'xi t+¢€,

V. =max(0,V))

1

Em que V, é a varidvel a explicar, X, € o vector das variaveis
explicativas, B € 0 vector dos parametros e €; o termo de erro.

A variavel V', € uma variavel "latente” tal que E(v)=BX que pode
assumir valores negativos sendo, nestes casos, Y igual a zero. Assume-se
que os erros sao independentes e normalmente distribuidos, com média
zero e variancia constante, €, "N (0;o 2) , sendo ainda independentes
dex. A estimagdo do modelo € feita por maximizacdo do valor do
logaritmo da fungdo de verosimilhanga. Utilizando este modelo na anélise
da remuneracdo variavel, tem-se que V é a remuneracao variavel,
observada para o colaborador i (sendov,>0), e V;, € a remuneracdo variavel
latente ndo observada®. A variavel que é efectivamente observada V, e que
representa a remuneracdo variavel é descrita como:

342 Carlos Manuel Coelho Duarte et al. (IPT-Portugal) - Determinantes da remuneragdo variavel...

‘ A_artigo002_329-354.p65 342 21/05/2007, 04:42 pm



Revista

O modelo econométrico e os procedimentos de estimagdo baseiam-se
no pressuposto de que para cada colaborador existe um montante dptimo de
remuneragdo variavel, mas em certas situagdes tais valores ndo se verificam
dado que os colaboradores e as empresas encontram formas mais eficientes
para o desempenho das fun¢des, através da ndo atribuicdo de remuneracdo
variavel, como sejam a possibilidade de promocdo, salarios eficientes etc.

No modelo considera-se que o0s valores zero significam a nao existéncia
de remuneracéo varidvel, ex-ante, mas ndo podemos dizer que ndo existam
alguns colaboradores com montante zero atribuido, ex-post. De qualquer
modo considera-se como ndo significativo o nimero de casos existentes,
pelo que ndo se esperam resultados distorcidos no modelo ex-ante.

Saliente-se que, no modelo Tobit, o valor esperado da remuneragdo
variavel, dado o valor das variaveis explicativas, ndo € uma funcéo linear dos
parametros estimados. Esta chamada de aten¢do € importante,
nomeadamente, no caso da interpretacdo da constante do modelo.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 EXPLICACAO DO PAGAMENTO DE REMUNERAGAO
VARIAVEL PELAS EMPRESAS

Os resultados da estimacdo do modelo Probit, para explicacdo dos
determinantes de pagamento de remuneracao variavel pelas empresas,
encontram-se no quadro 5.

Quadro 5 - Estimagdo do Modelo Probit Explicativo da Atribui¢do, ou ndo, de Remuneragdo
Variavel pelas Empresas
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Fonte: Os autores

Analisando os resultados estimados, através de um modelo Probit,
para avaliar quais os determinantes da remuneracdo variavel nas
empresas em Portugal, salienta-se o facto de quase todos os
coeficientes serem estatisticamente significativos para um nivel de
significancia de 1%.

Relativamente ao crescimento das vendas das empresas verifica-se
uma relacdo negativa e estatisticamente significativa para as empresas
com elevado crescimento das vendas, mas ndo para as empresas com
crescimento médio, o que significa que as empresas com maior
crescimento das vendas apresentam menor probabilidade de atribuicdo
de remuneracdo variavel. No que diz respeito a rendibilidade, as
empresas com melhor desempenho apresentam maior probabilidade de
atribuicdo de remuneragdo variavel.

No que se refere ao sector de actividade, verifica-se que as empresas
do sector de servigos apresentam uma relagdo de sinal contrario a dos outros
sectores de actividade (sendo estatisticamente significativa para o sector do
comércio e ndo para o sector da industria transformadora). As empresas do
sector dos servicos apresentam uma maior probabilidade na atribuicdo de
remuneragdo varidvel que as empresas pertencentes a outros sectores de
actividade. Relativamente a dimensdo das empresas, medida pelo nimero
de trabalhadores, o sinal negativo do coeficiente estimado confirma a relacéo
inversa com o nimero de colaboradores, existindo uma maior probabilidade
de atribuicdo de remuneragdo varidvel nas empresas mais pequenas.

Quanto a titularidade do capital das empresas, os resultados indicam
gue as filiais de empresas estrangeiras apresentam uma maior
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probabilidade de atribuicdo de remuneracdo variavel, sendo a relagao
estatisticamente significativa.

5.2 DETERMINANTES DA REMUNERAGAO VARIAVEL

Os resultados da estimacdo do modelo Tobit encontram-se
reproduzidos no quadro 6. Analisando os resultados obtidos para avaliar quais
os determinantes da remuneracdo varidvel nas empresas em Portugal,
salienta-se o facto de quase todos os coeficientes serem estatisticamente
significativos, para um nivel de significancia de 1%.

Quadro 6 - Determinantes da Remuneragdo Variavel (Modelo Tobit)

Fonte: Os autores
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Para cada variavel, é apresentado o coeficiente estimado, bem como a
probabilidade associada ao teste a significancia respectiva até a qual a
hipotese nula é rejeitada, para se aferir se a variavel independente afecta ou
ndo o comportamento da dependente. Os coeficientes do modelo Tobit
podem ser interpretados, em relacdo a variavel latente ndo observada, como
a propensdo ou tendéncia para a atribuicdo de remuneracdo variavel.
Apresentam-se os resultados dos diversos modelos Tobit, tendo em
consideragdo a amostra anteriormente referida. Assim, a estimativa para
cada coeficiente indica como uma variacdo na variavel independente afecta
a propensdo para a atribuicdo de remuneracdo variavel.

A propensdo para um colaborador receber remuneragdo variavel ndo
apresenta uma tendéncia clara, quando relacionada com a dimensdo da
empresa. Entre os diversos grupos de dimensdo das empresas, 0S
colaboradores nas empresas com mais de 2.000 trabalhadores sdo mais
propensos a receber remuneracdo variavel dos que 0s que estdo em empresas
com uma dimensdo entre 251-2.000 trabalhadores, ao passo que 0s
colaboradores que estdo em empresas de até 250 trabalhadores tendem a
apresentar em meédia maior valor de remuneracdo variavel.

Para concluir se a dimenséo das empresas, medida pelo nimero de
trabalhadores, tem uma influéncia diferenciada sobre o montante da
remuneragdo variavel, aplica-se o teste de Wald, admitindo-se em hipétese
nula que o valor dos coeficientes dos diversos escaldes de dimenséo das
empresas é igual . Decidiu-se testar a igualdade dos coeficientes dois a dois
de forma a concluir onde existem as diferencas, 0 que nao seria possivel caso
0 teste considerasse os coeficientes em simultaneo.

De acordo com os resultados obtidos, também o nivel hierarquico que
0 colaborador ocupa na empresa afecta estatisticamente o valor médio da
remuneracdo varidvel. Os colaboradores do nivel 4, o mais baixo na
hierarquia, apresentam em média valores de remuneragdo variavel mais
baixos, face a todos os outros niveis, e 0 valor esperado para a remuneragao
variavel apresenta uma relacdo de igual sinal com os niveis, ou seja, quanto
mais elevado é o nivel hierarquico maior é o valor esperado para 0 montante
da remuneragdo variavel.

Prosseguindo a analise, observa-se que em média o valor da
remuneracdo variavel dos colaboradores com nivel de educacéo
superior é mais elevado em relacdo aos colaboradores que ndo possuem
formagdo de nivel superior. Note-se ainda que, pelo facto dos
colaboradores terem formacdo de nivel superior ndo apresenta um
impacte muito positivo e de maior intensidade para as funcdes de niveis
hierarquicos mais elevados (diferencial de coeficientes de 253 e 188,
respectivamente, para os niveis 1 e 2, cerca de 2%) quando comparados
com o coeficiente (479,77) para os colaboradores sem educacdo de
nivel superior e do nivel hierarquico mais baixo.
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Esperava-se que a remuneracdo varidvel fosse mais utilizada para os
colaboradores com mais idade/antiguidade, dado que as empresas ja
atingiram padrdes de desenvolvimento, crescimento e maturidade em que
ndo existe lugar para promocdes destes colaboradores.

Nestes casos, a remuneracdo variavel assumiria um papel mais
relevante, quando anteriormente, estando em aberto a possibilidade de
promocdo, ndo era equacionada a sua atribuicdo, em determinados lugares e
areas funcionais.

Os resultados obtidos indicam que a idade e o tempo ao servigo na empresa
apresentam efeitos distintos e ambos estatisticamente significativos. Quanto
maior € a idade do colaborador maior é a propensdo para receber remuneracao
variavel; ao passo que relativamente a antiguidade do colaborador, se passa a
situagdo inversa. Os colaboradores mais antigos tém uma menor propenséo para
receberem remuneragao variavel, pois os colaboradores entre os 6 e 15 anos de
antiguidade sdo os que apresentam uma estimativa para o coeficiente respectivo
mais elevada relativamente a todos os outros.

Quanto a variagcdo das vendas, existe uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa para os colaboradores terem remuneracdo média
varidvel mais elevada em empresas com variacdo positiva das vendas quando
comparadas com empresas em que se regista um crescimento baixo ou
negativo. Relativamente a rendibilidade das vendas, existe uma relacdo algo
ambigua, dado que a propensdo para um colaborador receber remuneracéo
varivel, estatisticamente significativa, € maior nas empresas com rendibilidade
elevada das vendas, mas é menor nas empresas com rendibilidade média. Nas
empresas com rendibilidade negativa das vendas os colaboradores recebem
em média montantes de remuneracdo variavel superior aos das empresas com
rendibilidade média. As empresas com rendibilidade elevada apresentam
montantes significativamente superiores de remuneragdo variavel
comparativamente as empresas com outro perfil de rendibilidade.

Relativamente aos sectores de actividade, verifica-se que 0s
colaboradores em empresas comerciais e industriais tém maior propenséo
para receber remuneragdo varidvel do que os das empresas do sector de
servicos, sendo estatisticamente significativa tal relagdo. Os montantes de
remuneracdo varidvel do sector do comércio sdo em média superiores aos
verificados em qualquer um dos outros sectores, sendo no sector dos servicos
onde se verificam 0s menores montantes.

Quanto a relagdo entre a nacionalidade e o montante da remuneracéo
variavel verifica-se que as empresas nacionais registam maiores montantes
médios de remuneracdo varidvel. Os resultados indiciam que as filiais de
empresas estrangeiras adoptam modelos de governacdo empresarial, com
forte enfoque no controlo e acompanhamento das actividades, optando por
remunerar com base na fixacdo de objectivos, e com maior probabilidade de
utilizacdo de remuneracdo variavel, mas com atribuicdo de menores montantes.
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Também no que se refere as areas funcionais, os colaboradores das
areas comerciais e administrativas tém maior propensdo para receber
montantes elevados de remuneracdo variavel face aos das areas de outras
fungdes e de produgdo. O quadro 2 resume os resultados encontrados
comparativamente aos formulados nas hipdteses testadas.

6 CONCLUSOES E PISTAS PARA FUTUROS TRABALHOS

Existe um grande volume de trabalhos empiricos sobre a remuneracao
dos gestores. No entanto, estes trabalhos baseiam-se predominantemente
nos gestores de topo, na teoria da agéncia e na aplicacdo a empresas de
capitais dispersos, oriundas de paises anglo-saxonicos.

Recentemente, foi feita a tentativa de integrar outras explicacdes dos
modelos de remuneracdo, com destaque para a teoria do mercado interno de
trabalho com inclusdo de niveis hierarquicos inferiores, alargando a esfera
geografica de aplicacdo.

Embora tenham contributos significativos, estes estudos néao
conseguiram incluir as dimensdes de performance, financeira e de
crescimento, uma das questdes centrais da literatura da remuneragéo
variavel. Verifica-se que os dados de performance das empresas estdo
ausentes da maioria dos estudos, mesmo quando os dados séo recolhidos
junto dos colaboradores. Os trabalhos que incluem esta variavel tendem a
concentrarem-se em proxies aproximativas.

Este é o primeiro trabalho que investiga os determinantes da
remuneragdo varidvel em Portugal, utilizando informacdo relativa aos
colaboradores, bem como a caracteristicas das empresas que até hoje ndo
tinha sido possivel obter, nomeadamente, a informacdo relativa aos diversos
niveis funcionais, remuneracéo varidvel e fixa e variaveis relativas a medicdo
da performance das empresas.

Os desajustamentos entre a préatica salarial 6ptima e a que se verifica
resultam de dois factores: conhecimento limitado da relagdo entre
remuneragdo e criacdo de valor da empresa (performance) e predominio da
decisdo por parte do agente cujos interesses podem divergir dos dos
detentores de capital das empresas. Este estudo procura contribuir para a
reducdo deste problema, ajudando a clarificar os determinantes das politicas
de remuneracdo e o0 seu contributo para a performance das empresas.

Os resultados obtidos sdo Uteis para uma melhor definicdo das politicas
empresariais de remuneracdo tendo em conta o0s possiveis objectivos de
eficiéncia organizativa, desempenho, controlo de custos, estabilidade,
motivagdo dos colaboradores e alinhamento de interesses: entre gestores
e accionistas, diferentes niveis hierarquicos e niveis funcionais e
departamentais.
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As conclusdes sdo também relevantes para o sector publico, empresarial
e administrativo, através do conhecimento dos determinantes da remuneracdo
variavel e do seu efeito sobre 0 montante total das remuneragdes e 0 impacte
sobre diferentes objectivos. E importante evitar que fenémenos de moda
possam sobrepor-se ao adequado diagnostico dos objectivos e dos contributos
gue a politica de remuneragdes pode ter para os atingir.

Finalmente, o conhecimento adequado das politicas de remuneracéo e
das suas implicacdes € indispensavel a definicdo de um quadro legislativo,
fiscal e laboral que favoreca as melhores praticas.

Os resultados obtidos permitem concluir que a média global da
remuneracgao variavel atribuida aos diversos colaboradores é de 14%, inferior
aos valores praticados nos Estados Unidos e Reino Unido (mais de 25%),
mas superior aos da Europa Central (menos de 10%). Considerando que a
remuneragdo variavel € uma opcdo cara, devera ser equacionada
cuidadosamente numa perspectiva do retorno que origina, relativamente
aos niveis hierarquicos e numero de colaboradores abrangidos (O'
SHAUGHNESSY, 1998).

Nesta perspectiva, este trabalho podera ser Gtil as empresas através do
posicionamento que cada uma tem face aos valores médios obtidos,
relativamente aos valores médios nominais, bem como a proporcédo da
remuneragdo varidvel praticada. Como referéncia, a média das empresas de
menor dimensdo é de 18% e nas empresas maiores é de 12%. Estes
resultados poderao servir de orientagdo genérica no sentido de as empresas
poderem explorar alteracOes das suas politicas de remuneracdo em funcéo
das variaveis que determinam o peso relativo da remuneracgao variavel.
Naturalmente, outros aspectos também deverdo ser considerados.

Considerando que os valores da remuneracdo varidvel sdo mais
elevados noutras economias, € provavel que Portugal se aproxime desses
valores, mas é previsivel que continuem a verificar-se diferencas, por razdes
culturais, de estruturas organizativas e pela menor dispersdo de capitais.
Numa perspectiva darwiniana, a sobrevivéncia de determinados modelos
faz com que ndo possamos descarta-los de animo leve e que devamos
analisar criteriosamente o seu potencial de desenvolvimento.

Este estudo procurou clarificar os determinantes dos modelos de
remuneracdo varidvel nas empresas portuguesas. Espera-se ter contribuido
para a identificacdo dos factores com maior impacte e fornecido pistas para a
melhoria das praticas de remuneracdo e prosseguimento de investigacao.
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NOTAS EXPLICATIVAS

Alfie Kohn no seu artigo "Why incentive plans cannot work", publicado na Harvard Business
Review, Set.-Out., 1993, conclui gue "os incentivos simplesmente ndo funcionam nas empresas".

2Fonte: Relatério de Conjuntura, 1° Trimestre de 2004, do DEEP- Departamento de Estudos,
Estatistica e Planeamento, do MSST.

30u se o foi, numa situagio ex-post, assumiu o valor zero.

4Faz-se uso da metodologia de Ortin-Angel e Salas-Fumés (1998), que se suporta no modelo
anteriormente desenvolvido por Heckman ( 1979) e por Lee e al. (1985).

Ver Wooldridge (2001), "Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data", the MIT Press;
Lee, L., Maddala, e Trost, R. (1985), "Asymptotic Covariance Matrices of Two Stage Probit and
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Two Stage Tobit Methods for Simultaneous Models with Selectivity", Econometrica, 48, pp. 491-
504; Hosmer e Lemeshow, S., "Applied Logistic Regression", New York: John Wiley & Sons, 1998;
Hair, J. E "Multivariate Data Analysis, 5 ed. New Jersey": Prentice-Hall, 1998; Greene, William H.
(2000), "Econometric Analysis", forth edition. Prentice Hall: New Jersey, EUA.

®No caso do teste de Wald incluir apenas um coeficiente a hip6tese nula do teste consiste na
nulidade do coeficiente. O mesmo teste também é utilizado para comparar o valor dos coeficientes.
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