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Resumo

Este trabalho final de mestrado foi realizado no ambito da obteng¢ao do grau
de mestre em gestao com especializacao em Business Analytics. Tem como
principal objetivo analisar qual o impacto na performance das empresas
portuguesas da adogao de metas relativas como metas de desempenho.

Assim, este trabalho inicia-se com uma introdugao aos sistemas de controlo de
gestao e as metas de desempenho existentes. De seguida, através da realiza¢ao
de um questiondrio a varias empresas nacionais e da recolha paralela de dados
dessas mesmas empresas na plataforma Sabi, procedeu-se a cria¢ao de uma série
de modelos econométricos que permitiram que fossem retiradas algumas
conclusoes que foram analisadas a luz dos conceitos previamente estudados.

Através deste estudo, foi possivel corroborar a tese de alguns autores citados
ao longo do trabalho como Albuquerque (2009), Holzhacker, Mahlendorf, &
Matejka, (2013), Marques (2017) e Raynor & Pankratz (2015) que defendem que a
adogao de metas relativas como metas de desempenho tém impactos positivos
nas empresas. No caso especifico do estudo deste trabalho, verificou-se um
aumento de 8.35 unidades da performance das empresas (medidas pelo ROA -

Return on Assets).

Palavras-chave: Metas de desempenho, Sistemas de controlo de gestao, Metas
relativas
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Abstract

This study was carried out in order to obtain a master's degree in management
with specialization in Business Analytics. Its main objective was to analyze what
is the impact on the performance of Portuguese companies of the adoption of
relative targets as performance goals.

Thus, this work begins with an introduction to management control systems
and the existing performance targets. Then, through the completion of a
questionnaire by several national companies and with the parallel collection of
data of these same companies from the Sabi platform, it was possible to build
econometric models that allowed the drawing of some conclusions that were
analyzed applying the concepts previously studied.

Throughout this study, it was possible to corroborate the thesis of some
authors such as Albuquerque (2009), Holzhacker, Mahlendorf, & Matejka, (2013),
Marques (2017) e Raynor & Pankratz (2015) who argue that the adoption of
relative targets as performance goals have positive impacts on companies. In the
specific case of this work, it was concluded that there was an increase of 8.35 units

of the companies' performance (measured by ROA — Return on Assets).

Keywords: performance targets, management control systems, relative targets
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Introducao

Com a evolugao dos tempos, as organizacdes tém sofrido alteracdes, tornando
0s negdcios cada vez mais complexos. Com necessidade de corresponder com
mais rapidez e com maior eficacia, as organizagdes sentiram necessidade de
passar de sistemas de controlo de gestao tradicionais para sistemas de controlo
de gestao mais flexiveis e dinamicos (Jstergren & Stensaker, 2011). Assim, na
escolha de metas de desempenho para avaliacdo dos seus gestores, as
organizagdes também tém vindo a adotar métodos menos tradicionais como
Beyond Bugdeting, Balanced Scorecard, entre outros.

Apesar do aumento recente de estudos sobre este tema, os mesmos ainda sao
reduzidos pelo que € possivel encontrar algumas lacunas e recomendagoes nos
mesmos.

Consequentemente, a presente dissertacao propoe-se a investigar a seguinte
questao: Qual o impacto da adogao das metas relativas na performance das
empresas portuguesas?

Para isso, foi realizado um questionario a empresas portuguesas para perceber
quais as que adotam metas relativas e quais as que empregam metas absolutas
como metas de desempenho e quais as variaveis, no caso de empresa com metas
relativas, que teriam também impacto na performance das empresas. Além disso,
foi também usada a base de dados Sabi de onde foi possivel retirar dados
financeiros, neste caso, 0 ROA de modo a analisar a performance das empresas.

Este estudo estd estruturado em 3 capitulos. Apods a introdugao, podemos
encontrar como primeiro capitulo a revisdao de literatura, que se encontra
dividida em dois subcapitulos. O primeiro sobre controlo de gestao, onde se faz
uma breve contextualizagao histdrica, de seguida introduz-se o tema de SCG,
seguido da tipologia de controlo de gestao e controlo de resultados. J4 o segundo

subcapitulo da introdugao, foca-se nas metas de desempenho, mostrando quais
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as que existem, focando-se mais nas metas relativas, onde se aborda ainda a
selecao de “peer firms”, sistema de controlo de gestao (SCG) nas metas relativas e
qual a importancia da adogao das metas relativas nas empresas. O segundo
capitulo deste trabalho corresponde a metodologia e andlise de dados. Neste
capitulo, é explicada a metodologia usada nesta dissertacao, assim como de que
forma foram recolhidos e tratados os dados. Por fim, no terceiro capitulo é
apresentada a conclusao do estudo bem como as suas limita¢oes e oportunidades

de investigagoes futuras.
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Capitulo 1

Revisao de literatura

1. Controlo de Gestao

O conceito de controlo de gestao, apesar do ganho recente de notoriedade, tem
raizes anteriores que importam referir, de modo ter-se um melhor entendimento
sobre o mesmo. Este conceito foi aplicado ja no séc. XIX, durante a revolugao
industrial, onde se tornou importante que as empresas organizassem as suas
atividades de modo a atingir um aumento da sua eficiéncia. Por essa altura, o seu
principal objetivo era identificar custos intermédios e finais de produgao das
empresas de modo a ser possivel quantificar o seu nivel global de eficiéncia
(Johnson & Kaplan, 1987).

Contudo, a evolugao das organizagdes, com o inerente desenvolvimento de
modelos de negocio cada vez mais complexos, assim como a sua prdpria
diversidade, obrigou a que o conceito e aplicacao do controlo de gestao tivesse
de se adaptar e desenvolver, ndo recaindo apenas sobre a informagao puramente
contabilistica (Johnson & Kaplan, 1987).

Assim, o conceito de controlo, deve ser acompanhado do termo planeamento,
visto que este facilita o entendimento por parte dos funciondrios em relagao aos
seus objetivos a longo prazo da empresa. Como Merchant e Otley (2006) afirmam,
este pode ser visto como uma forma especifica de controlo e, ainda, como o

“futuro do controlo”.
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1.1 Sistema de Controlo de Gestao

Segundo Anthony, sistema de controlo de gestao ¢ definido como “o processo
pelo qual os gestores garantem que os recursos sao obtidos e usados de forma
eficaz e eficiente na realizacdo dos objetivos da organizacao.” (1965 apud
Langfield-smith, 1997).

Por outro lado, ha autores que referem que esta defini¢ao, além de considerar
os controlos contabilisticos de planeamento, monitorizacao de atividades,
medicdo de desempenho e mecanismo integrativos, também ajudou a que
existisse uma separacdao entre controlo de gestdo e o controlo estratégico e
operacional (Langfield-smith, 1997).

Segundo Simons (1987 apud Jean-Francois, 2006), os sistemas de controlo de
gestao sao definidos como “procedimentos e sistemas formalizados que usam
informagdes para manter ou alterar os padrdes de uma organizagao. Essa
defini¢ao inclui sistemas de planeamento, sistemas de relatorio e procedimentos
de monitorizagao baseados no uso de informagdes.”. Na mesma linha de
pensamento David Otley (1999), afirma que os sistemas de controlo de gestao
permitem obter informagdes Uteis para os gestores das organiza¢does de modo a
que estes possam avaliar o seu desempenho e consigam ajudar as organizagdes a
desenvolver e a manter os padrdes de comportamento.

Com o desenvolvimento do mercado e das organizagdes, os SCG deixaram de
ser interpretados apenas como um sistema de informagoes financeiramente
quantificaveis que auxilia a tomada de decisdo de uma organiza¢do, mas como
algo que inclui um conjunto muito mais amplo de informagdes, como por
exemplo informagOes externas relacionadas com o mercado, Cclientes,
concorréncia, informagdes ndo financeiras referentes com processos de

informacao, entre outras (H. Chenhall, 2003).
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Os SCG devem por isso ser encarados como um comportamento que facilita o

controlo das atividades e a orientacdo da tomada de decisao, permitindo que os

gestores se foquem mais na definicdo de uma visao estratégica futura da

organizacdo ao invés de ficarem reféns apenas da andlise retrospetiva de

numeros e resultados. Para que isto seja possivel sdo necessarios o envolvimento

e a participacao dos gestores na concecao dos mesmos, de modo que o sistema

adotado seja capaz de dar resposta as necessidades reais da empresa e nao apenas

ao que o controller acha adequado (Ma et al., 2016).

Assim, os SCG devem respeitar 8 principios fundamentais, segundo Jordan,

Carvalho das Neves e Azevedo Rodrigues (2015):

1.

Os instrumentos de controlo de gestao devem abranger objetivos de
natureza financeira e nao financeira;

Tem de existir uma descentralizacao das decisdes, uma delegacao de
autoridade e uma responsabilizagao;

Tem de haver uma convergéncia dos interesses individuais de cada setor
com os objetivos estratégicos da organizagao;

Os instrumentos de controlo de gestao devem funcionar como meio de
a¢ao e nao apenas como meros resumos de documentos ou burocracia;
Deve focar-se no futuro, embora possa tratar de informacgao relativa ao
passado;

O controlo de gestao tem sobretudo uma natureza comportamental, ou
seja, tem uma influéncia sobre os comportamentos das pessoas;

O controlo de gestao leva a um sistema de incentivos, através de um
sistema de sangOes e recompensas;

Os atores de primeira linha sao os gestores operacionais em oposi¢ao aos

controladores de gestao;

Todavia, decidir qual o SCG mais indicado pode ser uma tarefa complexa e

demorada pelo que é importante fazer referéncia a teoria da contingéncia.
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1.1.1 Teoria da Contingéncia

Esta teoria remonta a década de 1970 e foi motivada pela crenca de que
nenhum SCG tnico é ideal em todas as situagdes e que, por isso, as escolhas dos
fatores que as empresas controlam dependem de diversos fatores
situacionais/contingentes (Merchant & Otley, 2006).

Assim, esta teoria permitiu que fossem feitos alguns progressos na
determinacdo das varidveis contingentes mais relevantes, como a estratégia, a
tecnologia, a competigao e a estrutura organizacional.

Os autores afirmam ainda que, apesar de ndo afastarem uma abordagem de
teoria muito abrangente como a consideragao geral de que “tudo depende”, é
importante ressaltar que a possibilidade da existéncia de “equifinalidade”, ou
seja diferentes abordagens podem levar ao mesmo resultado (Merchant & Otley,
2006). Esta realidade torna importante expor e analisar diferentes abordagens e

ferramentas que podem ser aplicadas num SCG.

1.2 Tipologias de controlo de gestao

Devido a sua complexidade, os autores Malmi e Brown (2008) apresentam trés
motivos pelos quais 0os SCG devem ser estudados como um pacote. O primeiro é
porque os SCG nao operam isoladamente. O segundo motivo apresentado pelos
autores € que estudar os SCG individualmente pode conduzir a que se retirem
conclusdes erradas, e por fim, um dominio mais amplo dos SCG podem conduzir
a um desenvolvimento de uma teoria melhor de como apoiar os objetivos
organizacionais, controlar atividades e impulsionar o desempenho

organizacional.
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Apesar dos beneficios apresentados pelos autores, os mesmo admitem que

estudar SCG como um pacote pode ser um desafio, pois a) nao ha uma definicao

clara de SCG, b) ¢ dificil definir conceptualmente o que constitui o pacote SCG e

c) existem diversos desafios de estudar estes pacotes devido ao seu tamanho e

complexidade (Malmi & Brown, 2008).

Este modelo apresentado pelos autores € projetado como um pacote visto que

na maioria das empresas existem varios tipos de SCG. O conceito de pacote

pretende mostrar que diferentes sistemas sao introduzidos em diferentes grupos

em momentos diferentes na mesma organizacao, pelo que os SCG nao devem ser

definidos como um unico sistema (Malmi & Brown, 2008).

Assim, podemos observar nas Tabelas 1 e 2, 0 modelo sugerido e explicagao

detalhada de cada componente do pacote de SCG, respetivamente.

Controlo cultural

Clas Valores Simbolos
Planeamento Controlo cibérnicos
Sistema Sistemas
i .
Planeamento Plano Sistema de de d Reconhecimento
.~ .~ e -
de longo de Or¢amento medicao medicao medicio e compensacao
alcance acao financeira nao , .g
. . hibridos
financeira
Controlos administrativos
Estrutura . Jes .
Estrutura organizacional Politicas e procedimentos
governamental

Tabela 1 - Pacote de SCG
Fonte: Traduc¢ao de (Malmi & Brown, 2008)

alcangados em relacdao a meta, deixando
claro o nivel de esfor¢o e comportamento
esperado; terceiro, permite a congruéncia
ao alinhar as metas nas areas funcionais

Elemento Descricao Componentes
Forma de controlo ex-ante; primeiro, Planeamento de acgoes -
estabelece o0s objetivos das 4reas | sao estabelecidas metas e
funcionais da organizagao, direcionando | agdes para o curto prazo,
assim o esfor¢co e o comportamento; | geralmente por um periodo
Planeamento segundo, fornece os padrdes a serem | de 12 meses; tem um foco

tatico.

Planeamento de longo
prazo - sdo estabelecidas as
metas e acbes de médio e
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de uma organizacao, controlando assim
as atividades de grupos e individuos.

longo prazo; tem um foco
mais estratégico

Cibernético

do
controlo cibernético. Primeiro, existem

Existem cinco caracteristicas
medidas que permitem a quantificacdo
de um fendmeno, atividade ou sistema
subjacente. Em segundo lugar, existem
padrdes de desempenho ou metas a
serem cumpridas. Terceiro, ha um
processo de feedback que permite a
comparacao do resultado das atividades
com o padrao. Essa analise da varidncia
decorrente do feedback é o quarto aspeto
dos sistemas de controlo cibernético.
Quinto é a capacidade de modificar o
comportamento do sistema ou atividades

subjacentes.

Orcamentos, Medidas
financeiras, Medidas nao
financeiras, Hibridos que

contém medidas financeiras

e nao financeiras, como
como Balanced  Scorecard
(BSC).

Motivar e aumentar o desempenho de

individuos e grupos através da Atribuir recompensas e /
Recompensa / ae 5
- atribuicdo de  recompensas para | ou compensagao ao
compensagao o ~ .
controlar a dire¢do do esfor¢o, a duragdo | cumprimento de metas
do esforgo e a intensidade do esforgo.
Os sistemas de controlo
administrativo sdo  aqueles que
direcionam o comportamento dos
funciondrios por meio da organizagao
dos individuos (desenho e estrutura da Desenho e  estrutura
organizacdo), da monitorizagio do | organizacional, Estruturas
Administrativo | comportamento e de quem os | de governamentais dentro
funciondrios sdo responsaveis pelo seu | da empresa, Procedimentos
comportamento  (governamental); e | e politicas
através do processo de especificagdo de
como as tarefas ou comportamentos
devem ou nao ser realizados (politicas e
procedimentos).
Os valores, crengas e normas sociais Controlos baseados em
Cultura estabelecidas influenciam o | valores, controlos de CI3,

comportamento dos colaboradores.

Simbolos, etc.

Tabela 2 - Descrigao do pacote de SCG
Fonte: Traducao de (Malmi & Brown, 2008)

1.3 Controlo de Resultados

Num contexto de aplicacdo de SCG, o controlo efetivo de resultados s6 é

possivel através do recurso a instrumentos que ajudem os gestores a estabelecer
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e a aceitar objetivos, a planear a forma de os alcangar e a monitorizar o grau de
cumprimento dos mesmos, e que permitam a consequente avaliacao de
desempenho dos proprios gestores. Segundo Jordan (2015), esses instrumentos
podem ser:

d Instrumentos de pilotagem - sao aqueles que permitem fixar objetivos,
planear e acompanhar os resultados com base em dados atualizados em tempo
util. Para isso sao usados instrumentos como tableaux de bord' e BSC2.

. Instrumentos de comportamento - sao aqueles que permitem orientar
e influenciar o comportamento dos gestores no alcance dos objetivos globais
da organizacdo, podendo usar trés instrumentos com vista a alcangar esse
objetivo - a organizacao de centros de responsabilidade, avaliacao de
desempenho dos centros de responsabilidade e um sistema justo de precos de
transferéncia interna.

. Instrumentos de didlogo - sao baseados em formas de comunicagao,

tais como relatérios, mapas e reunides.

2. Metas de Desempenho

As metas de desempenho podem ser vistas como uma importante componente
no controlo de gestao, isto é, servem de padrao contra o qual o desempenho é
comparado no final de um determinado periodo (Holzhacker et al., 2013).

Esta visao faz com que estas acabem por ser determinantes para diversos

fatores numa empresa como, determinagao de bonus, definicao de perspetiva de

I “instrumento de gestdo com vista a4 agdo e, de certo modo, uma parte importante do sistema de

comunicag¢ao do controlo de gestdo. Sendo um instrumento importante de sintese, o controlador de gestao
pode atrair a atencdo do responsavel sobre os fatores-chave, os quais, serdo, se necessario, estudados em
detalhe, apoiando-se sobre o conjunto de informagdes fornecidas pela contabilidade ou pelas estatisticas que
permitiram a elaboragao do tableau de bord” (Jordan et al., 2015).

2 “ferramenta que ajuda a estabelecer o foco da companhia, a melhorar a comunicacdo, a estabelecer
objetivos organizacionais e a promover o feedback sobre a estratégia” (Anthony & Govindarajan, 2007).
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carreira e retencao (ou nao retencgao) de funcionarios. Além disso, outros autores
referem ainda que, além destas serem uma maneira de perceber como a empresa
se tem comportado, sao também uma forma relevante de perceber para onde esta
a ir (Raynor & Pankratz, 2015).

Assim, de acordo com a literatura existente é percetivel a existéncia de dois

tipos de metas - as metas absolutas e as metas relativas.

2.1 Metas Absolutas

As metas absolutas sao metas que definem os requisitos minimos de uma
empresa e que se preocupam com o desempenho do passado quando estao a
definir os seus targets futuros (Holzhacker et al., 2013).

Atualmente, muitas empresas ainda utilizam métodos com metas absolutas
para definir e avaliar o seu desempenho. Quando analisadas em foco, estas
empresas revelam uma tendéncia para dar preferéncia a metas absolutas na hora
de definir as metas de bonus dos seus gestores (Holzhacker et al., 2013). Contudo,
através de outros estudos realizados pelo mesmo investigador foi possivel
determinar que, normalmente, os gestores que atingem os seus objetivos mais
frequentemente sao aqueles que adotam o método de metas absolutas de forma

mais moderada (Holzhacker et al., 2013).

2.2 Metas Relativas

As metas relativas sao expressas em ranking e sdao uma comparacao do
desempenho das empresas com os concorrentes principais ou comparaveis do
seu setor (Hansen, Otley, & Van der Stede, 2003; Raynor, Pankratz, &

Kandasamy, 2016). Estas metas sdo constantemente ajustadas atendendo a
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performance dos concorrentes e as alteracdes que ocorrem no mercado, fazendo
com que o foco das empresas esteja na superagao dos concorrentes ao invés de se
centrarem apenas no cumprimento de um orgamento (Hansen et al., 2003).

Segundo Ma, Shin e Wang (2016) o uso desta abordagem tem como objetivo a
filtragado do mercado e de outros fatores que estejam fora do controlo dos
gestores, permitindo assim, reduzir o ruido quando a performance destes é
avaliada. Consequentemente, o objetivo principal da organizacao serd a referida
superac¢ao em relacdo aos concorrentes, em detrimento do que poderia ocorrer se
o foco estivesse na superagao de metas absolutas, através do qual a empresa pode
correr o risco de, analisando apenas targets proprios e individualizados, nao
perceber que, num contexto de mercado, existe ainda uma grande janela de
oportunidade para melhorar (Raynor & Pankratz, 2015). Holzhacker (2013)
considera ainda que o uso de mais do que uma métrica relativa para avaliar o
desempenho dos gestores proporciona uma avaliagio mais rigorosa do
desempenho do mesmo.

Contudo, uma vez que estas metas sdao definidas através de métodos de
comparacao, estas podem estar relacionadas a contextos de incerteza devido a
volatilidade dos mercados. Assim, é de extrema relevancia que as empresas
mantenham uma atitude critica sobre a credibilidade da informacao e que
selecionem empresas equiparaveis para fazer as devidas comparagdes de
performance (Raynor & Pankratz, 2015).

Apesar da aplicacdo de metas relativas ser uma estratégia defendida por
muitos autores, visto que apresenta uma melhoria no sistema de avaliagao de
desempenho das organiza¢des que a utilizam, ha autores que suscitam duvidas
em relacao a sua aplicabilidade em contexto real, isto porque muitas empresas
nao apresentam dados suficientes até a data e apresentam algumas dificuldades
na identificagao de peers adequados para medir o desempenho (Hansen et al.,

2003).

30



As metas relativas podem ser internas, isto €, relativas a diferentes unidades
de negocio ou unidades geograficas pertencentes a mesma organizagao, ou
externas, quando sao relativas a um ou mais concorrentes.

O facto de estas puderem ser classificadas de diversas formas permite uma
melhor adaptacdo da gestdo estratégica da empresa, fazendo assim com que a
precisdo da avaliacdo de desempenho seja acautelada. Permite ainda a reducao
da manipulagao das metas, a eliminagao de problemas de motivagao e problemas
de ageéncias, isto é, problemas de assimetrias de informagao entre gestores e

administradores (Hansen et al., 2003).

2.2.1 Selecao de peer firms

Como visto nas se¢Oes anteriores, a etapa da determinacdo das peers é crucial
numa empresa para que esta consiga obter uma boa utilidade da utiliza¢ao das
metas relativas. Assim, € essencial que a selecao das peers permita que sejam
excluidos os fatores externos ao gestor e que ao mesmo tempo se salvaguarde o
principio da informagao (Albuquerque, 2009; Lee et al., 2014; Ma et al., 2016).

Os mesmos autores referem ainda, que esta etapa ¢ crucial e da maior
importancia para o gestor, na medida em que os incentivos serdo calculados com
base nestas metas, os contratos realizados serdo baseados no desempenho
relativo e os acionistas e conselho de administragao irdo avaliar o desempenho
dos gestores com base nesta defini¢ao, assim € essencial que a escolha das
“empresas pares” seja o mais equiparavel possivel (Ma et al., 2016).

Como consequéncia do exposto anteriormente, Charles M.C. Lee, Paul Ma,
Charles C.Y. Wang (2014) apresentam 6 esquemas de identificacao de pares que

se podem dividir em dois grupos:
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*  “Product-market schemes”, que sao “baseados em semelhancas nos

N . "

mercados de produtos ou opera¢des comerciais das empresas”;
*  “Wisdow-of-Crowd”, que “apresenta algoritmos que extraem a inteligéncia

latente das agOes de varios investidores ou participantes do mercado”.

| Capital 1Q ("'CIQ") | Analyst Co-Coverage

8

S < Peers ("ACP")

E S

« S

< Google o Search-based Peers
S Finance ("GOOG") 8 ("SBP")

+ =

S @

"§ | [Text Network Industry = | | Yahoo Finance Peers
& Classification ("TNIC") ("YHOQO")

Figura 1 - Esquema dos grupos de esquemas de identificacao de pares.
Fonte: Construcao prépria

Este mesmo estudo realizado pelo referido conjunto de autores, permitiu que
se chegasse a conclusao de que os “Product-market schemes” apresentam uma
performance inferior em relagao ao outro grupo e que, no grupo “Wisdow-of-
Crowd”, os esquemas de identificacdo ACP? e SBP* foram os que apresentaram
melhor performance.

Este estudo € consistente com o dos autores Ma et al. (2016) que também usa
o SBP como forma de comparar o desempenho dos benchmarks dos pares
divulgados pelas empresas com o do normativo de desempenho relativo em

termos da capacidade de explicar a variagao nos retornos da propria empresa.

3 “Identificam pares relacionados economicamente com base em co-cobertura partilhada pelos mesmos
analistas.” (Lee et al., 2014).

4 “Usam padrdes de co-pesquisa no site de informagdes dos investidores EDGAR’s da comissao de valores
mobilidrios.” (Lee et al., 2014).
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Além do uso do SBP como forma de comparar as empresas, este também afirma
que a medida rTSR é a mais usada para avaliar as empresas e os seus executivos
em comparacao com os participantes do mercado.

Estes autores fazem um estudo mais aprofundado sobre se a escolha dos
concorrentes permite que seja acautelado o principio da informagao, de modo a
entender se o benchmark escolhido pela empresa avalia eficazmente o retorno
relativo das empresas. Estes autores descobriram que os “benchmarks divulgados
pelas empresas tém um desempenho significativamente pior na explicagao do co-
movimento dos retornos das agdes” o que faz com que estas empresas
apresentem menor eficicia na filtragem a choques e consequentemente um
desempenho inferior da empresa (Ma et al., 2016).

Assim, é importante referir que a qualidade do benchmark estd dependente da
competéncia do board que avalia o gestor, na medida em que estes apresentam
competéncia para escolher benchmark de qualidade, e da volatilidade da
organizagao (Ma et al., 2016).

Ja a autora Albuquerque (2009) inicia o seu estudo sobre a remuneracao dos
gestores de acordo com metas relativas, por referir que os fatores de risco
exdgenos sao definidos como fatores de risco globais e, por isso, o grupo de peers
relevante para relativizar o desempenho seriam os indices de mercado, como € o
exemplo dado do Standars & Poor’s 500. Contudo, a autora também refere que,
estes fatores podem ter impactos diferentes nas diversas industrias onde as
organizagdoes competem, isto é, um determinado facto de choque pode ser
positivo numas empresas tendo ao mesmo tempo noutras um impacto negativo.
Isto faz com que a medicdo do desempenho relativo seja ineficaz quando
comparada com os indices de mercado. Uma das razdes apresentadas para esta
diferenca é o tamanho das empresas, isto € o seu valor de mercado.

Adicionalmente, Albuquerque (2009) afirma que o desafio da escolha correta

dos peers passa por identificar o conjunto de empresas que estao expostas a
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choques comuns e que partilham uma capacidade comum de responder a esses
choques.

Para colmatar as assimetrias existentes entre as diferentes empresas é
aconselhdvel que a selecao do grupo de peers contenha semelhancgas a nivel da
industria, dimensdo, diversificagdo, capacidade financeira, alavancagem
operacional e crescimento (Albuquerque, 2009). Apesar do referido, a autora
também admite que responder as todas estas caracteristicas ao mesmo tempo irad
fazer com que o grupo de pares fosse muito restrito e, por isso, ineficaz.

Analisando as caracteristicas e diferentes perspetivas mencionadas, a
dimensao das empresas é considerado o atributo mais informativo de todos e é
aquele que permite definir a exposi¢ao das organizagdes aos riscos exogenos e
qual a sua capacidade de os apaziguar. De seguida, a diversificacao ¢, segundo
evidéncias empiricas, tanto maior quando maior a sua dimensao. Considerando
a alavancagem operacional, é sugerido que uma empresa com uma alavancagem
superior € mais eficiente na utilizacao da sua estrutura de custos (Albuquerque,

2009).

2.2.2 Sistemas de Controlo de Gestao nas Metas

Relativas

Quando abordamos temas como SCG ou planeamento é quase inevitavel
abordar o tema do orcamento como instrumento de controlo, visto este ter sido,
durante muito tempo, o instrumento mais utilizado pelas organizagoes.
Contudo, outros autores afirmam que este instrumento impede “a melhor
alocagao dos seus recursos e estimula a tomada de decisao miope e outros jogos

orcamentais disfuncionais” (Jstergren & Stensaker, 2011).
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Com vista a superar as limitagdes impostas pelos orcamentos e com o
desenvolvimento das organiza¢des, muitas destas tém vindo a experimentar
instrumentos de controlo de gestao alternativos, como o Beyond Budgeting e BSC
(Dstergren & Stensaker, 2011).

O Beyond Bugdeting ¢ um modelo que assume a gestdo sem orcamentos
permitindo que a estrutura organizacional das empresas seja mais horizontal,
agil e flexivel, permitindo que as empresas respondam as imposi¢oes do mercado
e da industria onde se encontram inseridas de modo mais fluido e rdpido
conduzindo o seu foco para a criacao de valor para o cliente.

O quadro apresentado a seguir foi desenvolvido por Jstergren & Stensaker
(2011) e pretende mostrar as diferencas entre sistemas de controlos de gestao com

e sem orcamentos tradicionais:

Orcamento Beyond Budgeting

Objetivo e Alcangavel e Varidvel

e Reativo e Proativo
Planeamento ® Anual e Flexivel

® Detalhado e Agregado
Alocagdo dep Estatica e Dinamica
recursos e  Anual e Continua

* Manipuladvel e Manipulavel?

e Conflito entre defini¢ao do target
. ¢ & 4 Controlo de custos?
e previsao
® Processo de alocacao de recursos

o
inflexivel Controlo de liquidez?

e Falsa percecao sobre o futuro Modelo para boas fazes?

Desafios
e Consumo de tempo e Foco no curto prazo?
® Separacao entre estratégia e . .
parag - & e Ambiguidade jurisdicional?
orcamentacgao
* Reduzida criatividade ® Ambiguidade de decisao?
®* Ameaga a ligagao entre
e Dados obsoletos caa 18ac
responsabilidade e controlo?
e Controlo de custo geral e Dinadmico e flexivel
Beneficios
e Motivacao e Holistico
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Estreitamente associado a
estratégia

Tabela 3 - Or¢camento vs Beyond Budgeting
Fonte: Tradugao de (Jstergren & Stensaker, 2011)

O Balanced Scorecard foi desenvolvido na década de 90 com o objetivo de

solucionar os problemas de curto prazo e orientagao passada em contabilidade

de gestao (Kaplan & Norton, 1992). Este inclui medidas financeiras, de modo a

que seja percetivel o resultado das agOes ja realizadas, assim como medidas

operacionais sobre a satisfacao do cliente, processos internos e atividades de

inovacdo, com o objetivo de mensurar medidas operacionais que sejam os

motores de desempenho financeiro futuro (Kaplan & Norton, 1992). Além disso,

os autores Kaplan e Norton (1992) também apresentaram 4 perspetivas de modo

a caracteriza-lo:

1- A perspetiva financeira indica se a transformacao de uma estratégia leva a

um maior sucesso econémico o que faz com que as medidas financeiras
assumam um papel duplo. Por um lado, elas definem o desempenho
financeiro que uma estratégia deve alcangar. Por outro lado, sdo o ponto
final das relacdes de causa e efeito referentes as demais perspetivas do
BSC.

A perspetiva do cliente define os segmentos de cliente / mercado nos quais
a empresa compete. Por meio de objetivos, medidas, metas e iniciativas
estratégicas adequadas, a proposta de valor do cliente é representada na
perspetiva do cliente, por meio da qual a empresa / unidade de negdcios
deseja obter uma vantagem competitiva nos segmentos de mercado
previstos.

A perspetiva do processo interno identifica os processos internos de negdcios
que permitem a empresa atender as expectativas dos clientes nos

mercados-alvo e dos acionistas.

36



4- A vperspetiva de aprendizagem e crescimento descreve a infraestrutura

necessaria para o cumprimento dos objetivos das outras trés perspetivas.

Neste caso, as dreas mais importantes sao qualificagdo, motivagao e
orientagao para objetivos dos colaboradores e sistemas de informacao.

Apesar das vantagens apresentadas por estes autores, ainda existe caréncia

de informacao sobre a adogao deste tipo de instrumento e adequagao ao controlo

de gestao nas organizac¢des (Hansen et al., 2003). Assim os autores Hansen, Otley

e Van der Stede (2003) acreditam que apesar de serem adotados estes novos

modelos de controlo de gestao, os orcamentos vao permanecer, isto €, vao

continuar a ser utilizados, de modo a desempenhar fun¢des de apoio ao

planeamento financeiro das organizagoes.

2.2.3 A importancia das metas relativas nos SCG

Diversos autores defendem que a adocao de metas relativas nos sistemas de
controlo de gestao ¢ importante para que seja possivel afastar da avaliacao dos
gestores todos os fatores contingentes que sao transversais ao peers, permitindo
que a avaliacdo reflita com mais clareza, o empenho e a competéncia dos gestores
garantindo que o principio da informacao nao seja violado (Albuquerque, 2009;
Holzhacker et al., 2013), o que se traduz numa avaliacdo do desempenho dos
gestores mais rigorosa (Holzhacker et al., 2013).

Outra vantagem mencionada por diversos autores no uso de metas relativas
externas é o estimulo que este tipo de metas tem nos colaborados de modo que
estes adotem estratégias diferentes, premiando o esfor¢o dos que identificam e
exploram oportunidades com grande potencial de retorno no futuro (Hansen et

al., 2003; Holzhacker et al., 2013).
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Além disso, segundo autores como Albuquerque (2009), Holzhacker et al.
(2013), entre outros, o uso de metas relativas na definicao dos incentivos dos
gestores deve, em teoria, contribuir para o desencadeamento de esforcos
intrinsecos dos gestores com uma maior aversao ao risco que, consequentemente,
poderao permitir gerar valor para o acionista.

Em suma, esta comparagao com as empresas com os melhores desempenhos
pode ser vista, também, como uma oportunidade para desenvolver melhores
praticas e atingir melhores resultados (Marques, 2017). Assim, a adogao de metas
relativas integradas num SCG ¢ relevante no sentido em que nos mostra onde

uma empresa pode, ou tem espaco para melhorar (Raynor & Pankratz, 2015).
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Capitulo 2
Metodologia e Recolha de Dados

No capitulo anterior fez-se referéncia a conceitos relevantes que suportam a
compreensao da questao deste estudo e que facilita a andlise da metodologia
adotada (e respetivos resultados apresentados) cuja explanacao sera de seguida
abordada.

O principal objetivo desta dissertacao é perceber qual o impacto efetivo da
adocao de metas relativas como metas de desempenho dos gestores na
performance de uma empresa. Neste seguimento, este capitulo pretende explicar
como foi realizada a investigagdo do tema e a respetiva recolha de dados que
permitird construir a relagdo entre a teoria e a pratica no que se refere ao impacto
da adogao destas metas.

A relevancia desta dissertagao centra-se no método adotado para a andlise da
questao de investigacdo. A investigacdo sobre metas relativas como metas de
desempenho tem vindo a crescer, contudo € analisada a nivel qualitativo, o que
muitas vezes faz com o que o grupo de andlise seja restrito e que, por isso,
dificulte a sua generalizagdo. Assim, este estudo tem como objetivo que seja
possivel a agregacao e comparacao entre empresas.

Como referido, sendo o objetivo deste estudo o entendimento do real impacto
da adocdo das medidas nas empresas, a aplicagio do método quantitativo foi
considerada como a mais adequada a esta investigacdo, visto que os métodos
quantitativos, tal como outros métodos, apresentam algumas vantagens e
desvantagens.

Choy (2014) apresenta duas vantagens principais: em primeiro, a rapidez com

que pode ser avaliado e aplicado este método e, em segundo, o facto de este

39



método ser fundamentado através de dados numeéricos, facilita a comparagao
entre grupos ou organizagoes. Adicionalmente, se os dados forem recolhidos
rigorosamente, aplicando metodologias apropriadas e analisados criticamente, é
mais dificil de refutar a informagao apresentada.

Contudo, o mesmo autor também refere que estes mesmos pontos fortes, em
determinadas situa¢des podem ser pontos fracos, uma vez que existem fatores,
como perce¢Oes, identidades, crencas, entre outros, que nao podem ser
traduzidos facilmente num numero. Além disso, uma andlise quantitativa
geralmente, exige uma amostra grande o que se pode tornar dificil de conseguir
ou mesmo impossivel.

Este tipo de metodologia € normalmente associado a questionarios
padronizados que sao realizados a individuos ou pessoas coletivas, identificados
por meio de vdrias formas de amostragem, sendo, geralmente, a amostragem
aleatoria o método mais comum para suportar a referida selecao (Choy, 2014).

No caso especifico deste estudo, a pesquisa primaria envolvera a recolha de
respostas a questionarios enviados a varias empresas de diferentes setores.

O questionario realizado (Anexo 1) esta dividido em duas se¢des. A primeira
secao pretende fazer a identificacdo da empresa, perceber em que setor operam
e o local da sua sede, uma vez que estudos apresentaram, que fatores como
localizacao ou o setor poderiam afetar a performance da empresa além da adogao
das metas relativas.

A segunda secdo, pretende perceber quais as empresas entre as inquiridas que
usam metas relativas como metas de desempenho e quais as que nao usam. Esta
seccao permite-nos, em relagao as metas relativas, perceber qual o impacto do
uso das mesmas na empresa através da andlise do ROA ao longo dos anos e,
ainda, perceber qual o método usado para a comparagao dos peers da empresa e

qual o sistema de gestao utilizado. Ja em relagao as empresas que usam as metas
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absolutas, possibilita compreender quais as vantagens que as empresas

assinalam no uso das metas absolutas em relagao as metas relativas.

1. Métodos

1.1 Dados de pré-processamento

Depois de formulado o problema e de recolhidos os dados, foram tomados os

seguintes procedimentos:

i Organizar os dados num formato apropriado de modo que o software
os consiga reconhecer, neste caso o software R. Segundo Afifi, May,
Donatello e Virginia A., (2019), a forma mais correta do formato de
apresentacao de dados ¢ uma matriz retangular, sendo as colunas
equivalente ao numero de varidveis e as linhas o numero de
observacgoes.

ii. Preparacao dos dados que € igualmente importante visto que, no
mundo real é muito complicado que os dados sejam perfeitos, fazendo
com que muitas vezes estes sejam inconsistentes.

Estes dois passos sao fundamentais, uma vez que nos permitem ter dados mais

adequados para a andlise e, consequentemente, produzir resultados mais

fidedignos.

1.2 Modelo de dados de painel

Devido a crescente disponibilidade de dados, os modelos de dados em
painel surgem como uma tentativa de exploragio de duplas
dimensionalidades, como empresas e tempo, permitindo assim que se pudesse
lidar com problemas associados a dados economicos, como a heterogeneidade

nao observada (Croissant & Millo, 2008).
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Os modelos basicos de dados de painel podem ser escritos da seguinte
forma:
Yie = a+ Bipxi + uy
e = i+ A + &
Onde:

i=1, ..., n corresponde aos individuos (no caso em analise refere-se as diferentes
empresas)

t=1, ..., T corresponde ao tempo,

u;; € uma componente especifica de cada individuo,

Ay uma componente especifica de cada periodo

& uma perturbacdo aleatdria, ndo correlacionada com os regressores, de média 0.

Nos modelos de dados em painel existem diversos tipos de modelos,

sendo os seguintes os mais relevantes:

1. Modelo dos efeitos nao observados;
2. Modelo dos efeitos fixos;

3. Modelo dos efeitos aleatorios.

No primeiro modelo assume-se que todos os efeitos individuais (u;) e
temporais (A;) sao nulos. Por sua vez, no modelo de efeitos aleatorios estes
efeitos sao tratados como varidveis aleatdrias, enquanto no modelo de efeitos
fixos eles sao considerados como parametros a ser estimados. A estimagao
consistente do modelo de efeitos aleatdrios, exige que os u; e A; sejam nao
correlacionados entre si, nem com os regressores x;;. Quando estas condigoes
estiverem satisfeitas o modelo de efeitos aleatdrios conduz a estimadores mais

eficientes do que o modelo de efeitos fixos (Croissant & Millo, 2008).
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Por outro lado, o modelo de efeitos fixos nao coloca nenhuma restricao nos
valores de os y; e A;. Um teste comum para verificar as condi¢des que permitem
a estimacao consistente do modelo de efeitos aleatdrios € o teste de Hausman
(Croissant & Millo, 2008). Caso a componente individual esteja ausente, o OLS
agrupado € o estimador mais eficiente para f5, este € normalmente denominada
por modelo de pooling (Croissant & Millo, 2008).

Para a escolha do modelo mais apropriado os autores Croissant e Millo (2008)

apresentam os seguintes passos:

1. testes de pooling para verificar a poolability, ou seja, a hipotese de que os
mesmos coeficientes se aplicam em todos os individuos;

2. se asuposicao de homogeneidade sobre os coeficientes for estabelecida, o
proximo passo € estabelecer a presenca de efeitos nao observados,
comparando o nulo de residuos esféricos com a alternativa de efeitos
especificos de grupo (tempo) no termo de erro;

3. aescolha entre especificagdes de efeitos fixos e aleatdrios é baseada no tipo
de Hausman testes, comparando os dois estimadores sob o nulo de
nenhuma diferencga significativa: se este for nao rejeitado, o estimador de
efeitos aleatdrios mais eficiente é escolhido;

4. mesmo apOs esta etapa, desvios da estrutura de erro da esfericidade
podem afetar ainda mais inferéncia, de modo que testes de triagem ou

diagnosticos robustos sdo necessarios.

2. Recolha de Dados

Para o presente estudo foram selecionadas empresas portuguesas, através da

plataforma Sabi, cujo volume de negdcio era superior ou igual a 3 milhdes de
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euros pelo menos num dos periodos entre 2002 e 2020, perfazendo assim um total

de 22.524 empresas portuguesas.

Terminado o periodo de recolha de dados foram reunidas 522 respostas ao

questionario, sendo que apenas 449 foram consideradas validas.

As variaveis usadas neste estudo estao explicadas na tabela 4.

P - N Fonte
Variaveis Descricao Classificag¢ao
Medida de performance da empresa o .
ROA o p P Quantitativa Sabi
expressa em %.
Identifica o tipo de metas adotadas pela L. .
Metas P P Categorica Questionario
empresa
Ano Identifica o0 ano em analise. Numérica Sabi
Identifica o setor em que a empresa se L. .
Setor . d P Categorica Questionario
insere.
.. Identifica o distrito em que a empresa esta L. .
Distrito ) d P Categorica Questionario
sediada.
) Identifica a medida de desempenho que a L. .
Medida_desempenho P 1 Categorica Questionario
empresa adota.
SCG (Sistema de Identifica o sistema de controlo de gestao . S
~ Categorica Questionario
controlo de gestio) adotado pela empresa.
Identifica as vantagens que as empresas
Vantagens_MAbsolutas |identificaram na utilizagdo das metas Categorica Questionario

absolutas em relacdo as metas relativas.

Tabela 4 — Descrigao das variaveis

Sendo o ROA a tinica variavel quantitativa ela apresenta a seguinte analise

estatistica.

ROA
Min -539.8730
1° Qu. 0.5795
Mediana 3.0295
Média 4.2830
3° Qu. 8.4390
Max 180.0470
NA’s 1736

Tabela 5 — Analise estatistica da variavel ROA
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A tabela 6 apresenta a analise descritiva das variaveis categoricas usadas.

Variavel Valores Frequéncia Percentagem
2002 167 37,94%
2003 179 39,87%
2004 193 42,98%
2005 231 51,45%
2006 338 75,27%
2007 358 79,73%
2008 367 81,74%
2009 376 83,74%
2010 381 84,85%
Ano
2011 392 87,31%
2012 404 89,98%
2013 414 92,20%
2014 415 92,43%
2015 421 93,76%
2016 430 95,77%
2017 431 95,99%
2018 437 97,33%
2019 413 91,98%
Metas Relativas 93 20,71%
Absolutas 356 79,28%
Comércio 113 25,16%
Construcgao 16 3,56%
o Desporto 2 0,45%
Industria 157 34,97%
Logistica 6 1,34%
Servigo 155 34,52%
Lisboa 129 28,73%
Distrito Porto 94 20,94%
Outro 226 50,33%
ACP 25 5,57%
Resultado Liquido 51 11,36%
. rTSR 13 2,89%
Medida_Desempenho SBP ” 2.90%
Volume de Negocio 311 69,27%
outro 27 6,01%
Orcamento 325 72,38%
SCG Balanced Scorecard 76 16,92%
Beyond Bugdeting 32 7,13%
Outro 15 3,34%

Tabela 6 — Analise descritiva das varidveis categoricas

Apesar das variaveis Distrito, Medida_Desempenho e SCG apresentarem 3, 6 e 4

valores, respetivamente, foram identificadas pelas empresas diferentes medidas
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de desempenho das empresas assim como SCG utilizados que foram agregados
na categoria “outro” da respetiva varidvel. A escolha da amostra dos respetivos
valores ocorre de modo a tentar ir de encontro a literatura mencionada no
capitulo 1.

Além das variaveis mencionadas acima foi, também, recolhida a variavel
Ano_MRelativas que identifica o ano em que as empresas com metas relativas as
adotaram na sua empresa. Esta permitiu criar um método que mostra que uma
empresa que adotou as metas relativas tivesse os anos com metas absolutas,
enquanto usou metas absolutas, e 0s outros anos referente aos anos com metas
relativas, fazendo assim com que fosse possivel avaliar o real impacto da adogao

das metas relativas nas empresas.

3. Analise de Dados

Foram desenvolvidas trés andlises: a primeira tem como principal objetivo
perceber como é que as metas influenciam a performance, avaliada pelo ROA da
empresa, enquanto a segunda pretende analisar a influencia do setor, distrito,
das medidas de desempenho utilizadas, assim como do SCG adotado na
performance das empresas com metas relativas. Na terceira andlise sao
observadas as vantagens apresentadas pelas empresas para a escolha de metas
absolutas em comparacgao com as metas relativas.

Iniciamos, portanto, o nosso estudo com a preparacao dos dados.

3.1 Dataset

Para prosseguir com este estudo foi necessdrio realizar uma restruturagao da

nossa base de dados através do package “tidyr” de modo a transformar a variavel
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explicativa ROA, que se apresentava em diferentes colunas para os diferentes
anos, apenas numa coluna e criando assim uma coluna extra “Ano”, perfazendo
assim um total de 8082 observagdes e 10 variaveis.

Depois da restruturagao foi necessario proceder a verificagao e corre¢ao da
classificagdo das variaveis. Além disso foi verificado a presenca de 1736 NA’s na
variavel ROA assim, observando a tabela 4 decidiu-se eliminar os anos entre 2002
e 2004 inclusive visto possuirem menos de metade das observagoes.

Para combater a redundancia dos dados, foram criados subgrupos, ja
mencionados anteriormente, na variaveis Distrito, Medida_Desempenho e SCG.

Depois desta analise concluida, como se trata de dados de painel, foi usado o
package “plm” do R de modo a transformar os dados para uma analise mais

realistica.

3.2 Modelo de Regressao: o impacto na performance
das empresas da adogao de metas relativas como metas de

desempenho

Como referido anteriormente, foi desenvolvido um modelo de regressao que
permite a verificar qual o impacto da adogao das metas relativas como metas de
desempenho nas empresas.

Quando sdao usados dados em painel € necessario realizar diversos testes de
modo a saber qual é o modelo de estudo mais adequado a nossa base de dados.

Deste modo iniciou-se por realizar um teste de poolability que testa a hipdtese
de que os mesmos coeficientes se aplicam em todos os individuos (Croissant &
Millo, 2008). Rejeitando a hipodtese nula foi testado a presenca de efeitos das
empresas e do tempo no modelo, e onde se verificou que ambos tinham um efeito

significativo.
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De seguida é necessario fazer a escolha entre o modelo de efeitos fixos e o
modelo de efeitos aleatdrios, através do teste de Hausman. Depois da realizagao
do teste rejeitou-se a hipdtese nula concluindo-se, por isso, que o melhor modelo
era o dos efeitos fixos.

Assim, o modelo estimado é apresentado na tabela.

Estimate Std. error t-value Pr(>Itl) ‘
MetasRelativas 5.9070 1.3794 4.3403 1.499e-05 il
R2 0,35%

Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01 * 0.05"”0.1°"1
Tabela 7 — Modelo de Regressao

O p-value do F-test (1.499e-05) é perto de zero, o que assegura a significancia
estatistica do modelo e a importancia da escolha de metas relativas na
performance da empresa.

Realizando uma andlise mais detalhada do modelo podem ser retiradas as
seguintes conclusoes:

* A performance da empresa apenas € explicada por 0,35% através da

adocao das metas relativas;

e E expectdvel uma variagio positiva na performance da empresa quando

adota metas relativas como metas de desempenho, ceteris paribus.

3.2.1 Verificagao de pressupostos

Quando € realizado uma andlise em painel, é necessario verificar a presenga
de correlagao. No caso desta base de dados foi realizado o Wooldridge's test for
serial correlation in “short” FE panels. Tendo como resultado um problema de
“serial correlation” o que faz com que esteja na presenca de heterocedasticidade e

autocorrelagao que provocam violagao de uma das suposi¢des do modelo OLS.
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Assim, para corrigir este problema e encontrar um modelo melhor, recorreu-
se a uma estimativa robusta da matriz de covariancias dos estimadores dos
parametros do modelo. Para esse efeito utilizou-se o pacote “sandwhich” noR e o

comando vcovHC no modelo como resultado obteve-se os seguintes valores:

Estimate Std. error t-value Pr(>1tl) ‘
‘MetasRelativas 8.3523 2.9588 2.8228 0.004778 *
Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01* 0.05".”0.1"" 1

Tabela 8 - Modelo de Regressao corrigido

Fazendo uma nova andlise ao modelo, apesar da adogao de metas relativas
ndo ser tao significativa, a adogdo destas traduz-me num aumento de 8.35
unidades no ROA em relacdo as metas absolutas, ou seja, é espectavel que uma
empresa que adote as metas relativas como metas de desempenho, tenho um

melhor desempenho face as metas absolutas, ceteris paribus.

3.3 Modelo de Regressao: o impacto do setor, medida
de desempenho e sistema de controlo de gestao nas metas

relativas

Como defendido por autores apresentados no capitulo 1, a adogao de
melhores medidas de desempenho, ou seja, medidas que sejam capazes de fazer
uma comparagao mais clara e objetiva com outras empresas concorrentes, pode
ter um impacto positivo na performance da empresa. Além disso, um SCG mais
claro para os trabalhadores pode permitir que estes estejam mais comprometidos
com a empresa.

Deste modo, a proxima andlise pretende investigar o impacto do setor, de
medidas de desempenho e sistemas de controlo de gestao adotados nas empresas

que adotem metas relativas. Para iniciar foi realizada apenas uma subsecgao com
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as metas relativas. De seguida foram realizados os testes ja mencionados
anteriormente de modo a perceber qual seria o melhor modelo a aplicar,

verificando que o melhor neste caso seria o modelo de efeitos aleatorios.

Estimate |Std.error | t-value | Pr(>Itl) |

Intercept 9.57095 7.12465 1.3434 0.17916
SetorIndustria 3.28837 | 3.19970 1.0277 | 0.30409
SetorLigistica 2.06000 5.36725 0.3838 | 0.70112

SetorServigo 7.16991 3.32010 21595 | 0.03081 *
DistritoOutro -0.43892 | 3.72557 | -0.1178 | 0.90622
DistritoPorto 3.48421 4.18060 0.8334 | 0.40461

Medida_DesempenhoOutro -16.46062 | 7.52924 | -2.1862 | 0.02880 *
Medida_DesempenhoResultadoLiquido | -8.62951 | 6.52343 | -1.3228 | 0.18589
Medida_DesempenhorTSR -3.79847 7.37628 -0.5150 0.60658
Medida_DesempenhoSBP -1.75431 | 6.43054 | -0.2728 | 0.78500
Medida_DesempenhoVolume de Negocio | -5.90847 | 5.73650 | -1.0300 | 0.30302
SCGBeyond Budgeting -0.59501 | 2.65575 | -0.2240 | 0.82272
SCGOrgamento -0.80536 | 3.14651 | -0.2560 | 0.79799
SCGoutro 5.84240 5.39409 1.0831 | 0.27876

R2 3,718%

Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01 * 0.05°.”0.1°" 1
Tabela 9 - Modelo de Regressao

Realizando uma andlise mais detalhada do modelo podem ser retiradas as

seguintes conclusoes:

* A performance de empresa que apliquem as metas relativas como metas
de desempenho apenas é explicada por 3,718% através das varidveis
enddgenas apresentadas;

* Neste modelo apenas as variaveis Medida_DesempenhoOutro e SetorServico
(assinaladas na tabela com um *) apresentam significancia estatistica ao

nivel 0.01.
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3.3.1 Verificagao de pressupostos

Quando € realizado uma analise em painel, é necessario verificar a presenga

de correlagao. No caso desta base de dados foi realizado o General serial

correlation test. Tendo como resultado um problema de “serial correlation” o que

faz com que estejamos na presenga de heterocedasticidade e autocorrelagao que

provocam violacao de uma das suposigdes do modelo OLS. Assim para corrigir

este problema e encontrar um modelo melhor, recorreu-se a uma estimativa

robusta da matriz de covariancias dos estimadores dos parametros do modelo.

Para esse efeito utilizou-se o pacote foi usado o pacote “sandwhich” no R e o

comando vcovHC no modelo como resultado obtivemos os seguintes valores:

Estimate |Std. error | t-value | Pr(>Itl) |

Intercept 9.28063 2.22619 41688 |3.467e-05 ***

SetorIndustria 3.34923 1.07586 3.1131 ]0.0019311 **
SetorLogistica 2.23208 1.54025 1.4492 |0.1477640

SetorServico 7.04397 1.42347 49484 ]9.493e-07 ***
DistritoOutro -0.20748 | 1.53319 | -0.1353 ]0.8923941

DistritoPorto 3.76035 1.71697 2.1901 |0.0288631 *

Medida_DesempenhoOutro -16.72471 | 3.39126 | -4.9317 |1.031e-06 ***

Medida_DesempenhoResultadoLiquido | -9.00810 | 2.16124 | -4.1680 |3.479e-05 ***
Medida_DesempenhorTSR -3.62830 | 2.35964 | -1.5376 |0.1246112
Medida_DesempenhoSBP -1.80550 | 2.25332 | -0.8013 ]0.4232654

Medida_DesempenhoVolume de Negocio | -6.06146 | 1.75894 | -3.4461 |0.0006046 ***
SCGBeyond Budgeting -0.65874 | 0.99587 | -0.6615 [0.5085424
SCGOr¢amento -0.78131 | 1.26696 | -0.6167 |0.5376594

SCGoutro 5.81111 1.76001 3.3018 ]0.0010123 **

Signif. codes: 0 “*** 0.001 ** 0.01* 0.05°”0.1"" 1

Tabela 10 —- Modelo de Regressao corrigido

Assim, € possivel retirar as seguintes conclusdes:

* Asempresas com metas relativas que se encontrem no setor da industria

ou no setor de servigo tem uma melhor performance face a empresas que

estejam no setor de construgao, desporto ou comércio. Contudo, é preciso
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ter em consideragao que estes sao os setores mais significativos da nossa
amostra, o que pode enviesar a mesma;

* Apesar de nao ser muito significativo, empresas com metas relativas que
se encontrem no distrito do Porto apresentam uma melhor performance
(3.76 unidades) face a empresas que se encontrem em Lisboa;

* Face a empresas que adotem como medida de desempenho o ACP, as
empresas com metas relativas que adotam como medida de desempenho
o resultado liquido, o volume de negdcio, *TSR ou outro tem uma
performance inferior. Todavia, é de notar que o resultado liquido, assim
como o volume de negdcio, sao bastante significativos isso pode acontecer
visto ser visivel que estes sao 0os métodos mais usados mesmo em metas
relativas. Isto pode acontecer devido as suas vantagens expostas pelos
gestores que ja tinham sido observadas anteriormente na literatura;

* Sobre o SCG apenas as empresas que usem outros como SCG, que inclui
previsao / metas, Volume de Negocio, Tableau de bord, Netbos e Sage,
apresentam uma melhor performance face a empresas que usem BSC
como SCG. Tendo em conta o observado anteriormente, era espectavel que
isto se verificasse uma vez que as empresas apresentam preferir métodos
absolutos para avaliagao do seu desempenho, para isso € espectavel que

adotem também SCG absolutos.

3.4 Vantagens apresentadas pelas empresas na adogao

de metas absolutas em relacao as metas relativas

Como apresentado anteriormente, a nossa amostra € representada por mais de

50% de empresas que usam metas absolutas ao invés de metas relativas. Assim,
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é relevante perceber quais sdo as vantagens que os gestores observam neste tipo
de metas de desempenho.

Para isso, no questionario realizado, as empresas que respondiam ter metas
absolutas como metas de desempenho tinham uma questao adicional sobre quais
as vantagens que observavam em relagao as metas relativas. Para uma analise
mais facil, foi usado mais uma vez o software R.

Deste modo, foi criado um vetor com todas as palavras mencionadas pelas
empresas e retirado as “stop words”, como “nao” e “sao”, além disso também foi
eliminada qualquer pontuacdo existente, nimeros e espagos. Depois foram

contadas as palavras e criadas uma tabela com a frequéncia das mesmas.

Controlo geral de custos detalhado alcangavel estatico
259 118 113 15
Tabela 11 — Tabela de frequéncia de palavras

Observando a tabela acima percebemos que as vantagens mais apresentadas
pelos gestores sao:

¢ O controlo geral de custo;

e O facto de este ser mais detalhado;

e O ser alcangavel;

¢ O ser estatico.

Além disso, os gestores também apresentam outras vantagens como a
facilidade de acompanhamento (visto ser percetivel e de facil compreensao para

todos os trabalhadores), a sua simplicidade e a facilidade com que é mensuravel.
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3.5 Discussao de resultados

Este estudo examinou qual o impacto na performance da empresa da adogao
de metas relativas como metas de desempenho, assim como o impacto do setor,
do distrito, da medida de desempenho usada e do SCG usado nas metas relativas.
Os resultados mostram que:

a) em Portugal as metas relativas ainda sao usadas por uma pequena parte das
empresas;

b) empresas com metas relativas apresentam uma melhor performance face as
empresas com metas absolutas;

c) os gestores apontam como principais vantagens da aplicacdo de metas
absolutas (em detrimento de metas relativas) caracteristicas que vao ao encontro
de algumas teses anteriormente apresentadas na revisao de literatura, tais como
o facto de permitirem um controlo detalhado sobre os custos e serem mais
facilmente alcancaveis.

Globalmente, o presente estudo corrobora o defendido por diversos autores,
contribuindo para o refor¢o de resultados de estudos prévios que defendem que
as metas relativas permitem que os gestores sejam avaliados de forma mais
precisa e sejam por isso estimulados a explorar mais oportunidades com grande
potencial de retorno no futuro, promovendo assim que estas empresas tenham
um melhor desempenho face aos seus concorrentes. Os dados recolhidos
sugerem que a nivel nacional, as empresas com metas relativas apresentam 8.35
unidades de ROA superior face as empresas que utilizam metas absolutas.

Apesar disso, segundo a literatura, seria expectavel que empresas que usassem
como medida de desempenho o ACP, SBP e rTSR apresentassem um melhor
desempenho uma vez que, estes estariam indicados como sendo os melhores

métodos para avaliar a concorréncia. Contudo, a nivel nacional isso nao se
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verificou, mostrando ser o resultado liquido, volume de negdcio ou outro, as
medidas mais significantes. Sobre estas medidas, € ainda importante referir que
amedida de referéncia ¢ o ACP e que todas as outras apresentam um decréscimo
de performance em relacdo a esta. Isto pode ser justificado pelo facto de as
empresas continuarem a preferir métodos absolutos, visto que estes sao mais
faceis de entender e de observar.

Ja sobre os SCG escolhidos pelas empresas, este estudo vem fortalecer a tese
defendida por outros autores que afirmam que apesar de as empresas adotarem
sistemas como Beyond Budgeting ou BSC, continua a permanecer a existéncia de
orcamentos e outros SCG absolutos, de modo a desempenhar fungoes de apoio
ao planeamento financeiro das organizagdes, pois, como mencionado
anteriormente, eles sao mais faceis de analisar e de medir.

Além disso é visivel a preferéncia das empresas por controlo cibernéticos,
como o or¢amento ou o BSC, além dos motivos apresentados anteriormente para
a escolha de metas absolutas, os autores Malmi & Brown (2008) também
salientam que este tipo de controlo é um grande suporte a decisdo. A utilizagao
do or¢amento como SCG permite avaliar e controlar os gestores e os objetivos
empresariais. J4 o BSC, tem vindo a ser usado cada vez mais e pretende incluir
outras varidveis que consigam explicar de forma coerente os objetivos e
estratégia da organizacao e outros fatores contingentes.

Por fim, em relacao a adocao de metas absolutas, este estudo vem mais uma
vez validar o exposto por outros estudos das razdes na hora de escolher as metas
absolutas ao invés das metas relativas como metas de desempenho. Assim, os
gestores acabam por escolher as metas absolutas visto que estas lhes permitem
ter um controlo geral sobre os custos, é bastante detalhado, é alcancavel, visto ser
quantificavel e € estatico ao longo do periodo em analise, nao flutuando com as

variagoes de mercado.
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Em suma, é percetivel através deste estudo que a adogao de metas relativas
tem um impacto positivo na performance das empresas, contudo as mesmas nao
devem ser consideradas fator tinico de sucesso. Ha outros fatores contingentes
como, o setor, o distrito, a medida de desempenho adotada, o SCG adotado entre

outros que permitem justificar a performance da empresa.
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Capitulo 3

ConclusoOes

1. Conclusao

O objetivo deste estudo era compreender qual o impacto da adogao das metas
relativas como meta de desempenho nas empresas portuguesas.

Apesar de os modelos apresentados mostrarem ter problemas de
autocorrelagao este problema foi ultrapassado pelo teste aplicado anteriormente,
tornando assim o modelo valido. Além disso, apesar de o modelo ndo ser muito
explicativo, 0 mesmo contém variaveis muito significativas tornando-o valido.

Assim, de acordo com o inquérito realizado e dos modelos estimados,
podemos retirar as seguintes conclusoes:

1. O método de metas relativas nao ¢ muito usado em Portugal;

2. As empresas que adotam metas relativas como metas de
desempenho apresentam uma melhor performance face as empresas com
metas absolutas;

3. Face as metas relativas era expectavel segundo a literatura que
medidas de desempenho como o ACP, SBP e rTSR, que foram
apresentadas pelos autores como sendo as melhores para comparar em
relacdo a concorréncia tivessem significancia, mas o mesmo ndo se
verificou;

4. Face aos SCG, apesar de os apresentados como relativos ndo
apresentarem grande significancia nas metas relativas, vai ao encontro da
revisao de literatura realizada, uma vez que ha autores que acreditam que

apesar de serem adotados novos modelos de controlo de gestao, os
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orcamentos vao permanecer em utilizacdo, de modo a desempenhar
fungdes de apoio ao planeamento financeiro das organizagoes;

5. Ja em relagdo as metas absolutas, as vantagens apresentadas pelas
empresas vao ao encontro do apresentado pela revisao de literatura, como
o controlo geral de custos, o facto de este ser detalhado, alcancgavel e

estatico.

2. LimitacOes e oportunidades de investigacao

Durante a elaboracao deste estudo foram encontradas algumas limitagoes a
nivel dos dados recolhidos e da metodologia.

Ao nivel da metodologia usada, apesar de ser um estudo quantitativo, o
mesmo nao foi possivel realizar com os conhecimentos adquiridos no decorrer
no mestrado pelo que houve necessidade de ir investigar e aprender uma nova
metodologia sendo esta mais complexa que as até aqui conhecidas no ambito do
mestrado, pelo que a interpretagdo da informagao podera ter algumas
incoeréncias ou que a mesma nao fosse interpretada na extensao do seu
significado.

Em relacdo aos dados recolhidos, os mesmo representam apenas uma pequena
percentagem do universo de empresas existentes em Portugal e, além disso, a
plataforma Sabi apresenta muitas falhas de anos na varidavel em analise o que
torna mais dificil de sustentar a questao em estudo.

Como sugestao de investigagao futura propunha a continuidade de estudos
quantitativos nesta drea, visto que em Portugal se verifica a inexisténcia de
literatura nacional sobre o tépico. Além disso seria importante que a amostra

fosse superior de modo a suportar a questao em estudo, uma vez que neste
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estudo apenas foram usadas 449 empresas portuguesas, numero este que

representa uma minoria da realidade empresarial do contexto nacional.
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Anexos

Anexo 1 — Questionario realizado as empresas

SECCAOQ 1 - identificacdo da empresa

A. Qual é o nome da sua empresa?

B. Qual o setor de atividade em que se enquadra a sua empresa?
a. Servico

b. Comércio

c. Industria

d. Outros (por favor, especifique):
C. Qual alocalizagao da sede social (distrito)?
SECCAO 2 — Metas de desempenho

D. Qual o tipo de metas de desempenho que usa na gestao corporativa?
a. Metas relativas

b. Metas absolutas

SUBSECCAO - Metas relativas

E. Que medida usa para avaliar o seu desempenho em relacao ao dos
concorrentes?

a. SBP (“Search-based Peers”) - Usam padroes de co-pesquisa no site de

informacoes dos investidores EDGAR’s da comissao de valores mobiliarios.”
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b. ACP (“Analyst Co-Coverage Peers”) - Identificam pares relacionados
economicamente com base em co-cobertura partilhada pelos mesmos analistas

c. 1TSR (“relative total shareholder returns”) - mede a performance de a¢oes
de diferentes empresas num certo intervalo de tempo, combinando o prego da
acao e os dividendos para demonstrar o retorno proporcionado ao acionista.

d. Volume de Negdcios

e. Resultado liquido

f.  Outra (por favor, especifique):

F. Que sistema de controlo de gestao utiliza no controlo e planeamento da
sua empresa?

a. Beyond Budgeting

b. Balanced Scorecard

c. Orgcamento

d. Outro (por favor, especifique qual):

G. Em que ano adotou as metas relativas como metas de desempenho na

empresa’?

SUBSECCAO — Metas Absolutas

H. Quais sao as vantagens que reconhece nas metas absolutas em relacao as
metas relativas?

a. Alcancavel

b. Detalhado

c. Estatico

d. Controlo de custo geral

e. Outro (por favor, especifique qual):

63



Anexo 2 — Questiondrio realizado as empresas

## Panel Data Analysis

### tratamentos do ficheiro

install.packages("readxl")

library("readxl1")

data <- read_excel("questionario2.xlsx", sheet = 1)

summary(data)

dataNome_empresa <- NULL
data$ROA_2002 <- NULL
data$ROA_2003 <- NULL
data$ROA_2004 <- NULL

#Alterar varias colunas de ROA para uma

install.packages("tidyr")
library(tidyr)

datal <- gather(

data,
key ="Ano",
value ="ROA",
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-"ID_empresa", -"Setor", -"Distrito", -"Metas", -"Medida_Desempenho", -
"SCG", -"Ano_Mrelativas", -"Vantagens_Mabsolutas",

na.rm = FALSE,

convert = FALSE,

factor_key = FALSE

)

#Alterar coluna do Ano

datal$Ano <- as.character(datal$Ano)
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2019"] <- "2019"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2018"] <- "2018"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2017"] <- "2017"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2016"] <- "2016"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2015"] <- "2015"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2014"] <- "2014"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2013"] <- "2013"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2012"] <- "2012"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2011"] <- "2011"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2010"] <- "2010"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2009"] <- "2009"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2008"] <- "2008"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2007"] <- "2007"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2006"] <- "2006"
datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2005"] <- "2005"
#datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2004"] <- "2004"
#datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2003"] <- "2003"
#datal$Ano[datal$Ano == "ROA_2002"] <- "2002"
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datal$Ano <- as.numeric(datal$Ano)

datal$Ano_Mrelativas <- as.numeric(datal$Ano_Mrelativas)

#efeito das metas relativas

datal$Ano_Mrelativas <- replace_na(datal$Ano_Mrelativas, 0)

for(i in 1:nrow(datal)) {
if (datal$Ano_Mrelativas[i] == 0){
datal$Metas[i] = "Absolutas"}
else if (datal$Ano_Mrelativas[i] <= datal$Ano[i]){
datal$Metas[i] = "Relativas"
}
else {

datal$Metas][i] = "Absolutas"
}

for(i in I:nrow(datal)) {

if (datal$Medida_Desempenhol[i] == "SBP"){
datal$Medida_Desempenholi] = "SBP"}

else if (datal$Medida_Desempenholi] == "rTSR"){
datal$Medida_Desempenholi] == "rTSR"

}

else if (datal$Medida_Desempenhol[i] == "ACP"){
datal$Medida_Desempenholi] == "ACP"}

else if (datal$Medida_Desempenhol[i] = "Volume de Negocio")

{
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datal$Medida_Desempenhol[i] = "Volume de Negocio"
}
else if (datal$Medida_Desempenholi] == "Resultado Liquido")
{

datal$Medida_Desempenholi] = "Resultado Liquido"

}
else {datal$Medida_Desempenho[i] = "outro"}

}

datal$SCG <- as.character(datal$SCG)
for(i in 1:nrow(datal)) {
if (datal$SCG[i] == "Beyond Budgeting"){
datal$SCG]Ji] = "Beyond Budgeting"}
else if (datal$SCGJi] == "Balanced Scoredcard"){
datal$SCG]Ji] = "Balanced Scoredcard"}
else if (datal$SCGJi] == "Orgamento"){
datal$SCG[i] = "Orcamento"}
else if (datal$SCGJ[i]== "Tableau de bord"){
datal$SCG[i] = "Tableau de bord"}
else {datal$SCG[i] = "outro"}

}

for(i in I:nrow(datal)) {
if (datal$Distrito[i] == "Lisboa"){
datal$Distrito[i] = "Lisboa"}
else if (datal$Distrito[i] == "Porto"){
datal$Distrito[i] = "Porto”
}

67



else {datal$Distrito[i] = "outro"}

summary (datal)

## Data Structure

install.packages("plm")
library(plm)

Performance <- pdata.frame(datal, index = c("ID_empresa", "Ano"))

summary (Performance)

##Estimacao do modelo

#Teste de poolability

pooltest(as.numeric(ROA) ~ Metas, data = Performance, model = "pooling")
#Teste para efeitos das empresas e do tempo

perf.rw <- plm ( ROA ~ Metas, data = Performance, model = "within")
plmtest (perf.rw, effect = "individual”)

plmtest (perf.rw, effect = "time")

# RESULTADO: alternative hypothesis: significant effects

#Teste de Hausman

perf.fi <- pIm(ROA ~ Metas, data = Performance, model = "within")
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perf.al <- pIm(ROA ~ Metas, data = Performance, model = "random",
random.method="walhus")

phtest(perf.fi,perf.al)

#RESULTADO: one model is inconsistent

#Teste de correlacao

##Wooldridge's test for serial correlation in "short" FE panels
pwartest(ROA ~ Metas, data = Performance)

#RESULTADO: serial correlation

##Robust covariance matrix estimation
install.packages("zo0")
install.packages("Imtest")
install.packages("sandwich")
library("Imtest")

library ("zoo")

library("sandwich")

re <- plm (ROA ~ Metas, data = Performance, model = "within" )

coeftest(re, vcov= vcovHC(re, method = "arellano", type = "HCO0"))

#MODELO FINAL##
perf.al2 <- pIm(ROA ~ Metas , data = Performance, model = "within", effect =

"twoways")

summary (perf.al2)

##Metas Relativas Analysis
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relativas <- subset(Performance, Metas == "Relativas")

#Teste de poolability

pooltest(as.numeric(ROA) ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG,

data = relativas, model = "pooling")

#Teste para efeitos das empresas e do tempo

perf.relw <- plm ( ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data

= relativas, model = "within")
plmtest (perf.rw, effect = "individual")
plmtest (perf.rw, effect = "time")

# RESULTADO: alternative hypothesis: significant effects

#Teste de Hausman -> permite comparar os efeitos fixos dos efeitos aleat?rios
perf.fir <- pIm(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =

relativas, model = "within")

perf.alr <- pIm(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =

relativas,model = "random", random.method="walhus")

phtest(perf.fir,perf.alr)

Mod.resl <- pIm(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =

relativas, model = "within")

summary(Mod.res1)
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##Wooldridge's test for serial correlation in "short" FE panels
pwartest(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =

relativas)

## corrigir problema anterior

relativas.cor <- plm (ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG,
data = relativas, model = "within", effect = "twoways")

coeftest(relativas.cor, vcov= vcovHC(relativas.cor, method = "arellano", type =

"HCO0"))

## Metas Absolutas Analysis

absolutas <- subset(Performance, Metas == "Absolutas")

Mod.res2 <- pIm(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =
absolutas, model = "random", random.method="walhus", effect = "twoways")

summary(Mod.res2)

##Wooldridge's test for serial correlation in "short" FE panels
pwartest(ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG, data =

absolutas)

## corrigir problema anterior
absolutas.cor <- plm (ROA ~ Setor + Distrito + Medida_Desempenho + SCG,
data = absolutas, model = "random", random.method="walhus", effect =

"twoways" )
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coeftest(absolutas.cor, vcov=vcovHC(absolutas.cor, method = "arellano", type

= "HCO")

words <- data$Vantagens_Mabsolutas
str(words)

words <- as.character(words)

install.packages("tm")

library(tm)

install.packages("dplyr")
library(dplyr)

word.corpus <- Corpus(VectorSource(words))

word.corpus<-word.corpus%>%
tm_map(removePunctuation)%>% ##eliminar pontuacao
tm_map(removeNumbers)%>% #sem numeros

tm_map(stripWhitespace)# sem espacos

word.corpus<-word.corpus%>%

tm_map(tolower)%>% ##make all words lowercase

n"non_~ n

word.corpus <- tm_map(word.corpus, removeWords, c("nao", "sao"))
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install.packages("SnowballC")

library(SnowballC)

word.corpus <- tm_map(word.corpus, stemDocument)
word.counts <- as.matrix(TermDocumentMatrix(word.corpus))
word.freq <- sort(rowSums(word.counts), decreasing = TRUE)

head(word.freq)
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