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RESUMEN

As stock options tém vindo assumir um papel cada vez mais importante na estrutura financeira das entidades, podendo ser atribuidas com vérios objectivos:
para alinhar os interesses dos empregados com 0s dos accionistas; para minimizar o reconhecimento de custos com as remuneragdes dos empregados; como
substitutos do pagamento de remunerages em caixa e seus equivalentes; para atrair e reter empregados qualificados; ou como forma de extrair valor aos
accionistas. No entanto, apesar das stock options apresentarem diversas vantagens que motivam a sua emissdo, é também possivel identificar efeitos
disfuncionais da sua emissdo. Os efeitos disfuncionais mais significativos séo as influéncias que os empregados podem exercer sobre o preco de mercado,
antes da data de atribuicdo e durante o periodo de exercicio, e sobre a propria fixagdo do prego de exercicio e da data de atribuigao.
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1. INTRODUCAO

As stock options tém vindo assumir um papel cada vez mais importante na estrutura financeira das entidades. O nimero e a
variedade de opgdes emitidas tém aumentado, utilizando as entidades cada vez mais este tipo de emissdes ndo s6 para angariar novos
fundos como também para motivar e atrair empregados qualificados.

As stock options atribuidas aos empregados sdo opg¢oes atribuidas mediante a verificagdo, ou ndo, de determinados requisitos, que
concedem aos empregados o direito de:

- Adquirir um determinado, no caso das opgdes fixas, ou determinavel, no caso das opgdes variaveis ou baseadas no desempenho,
nimero de ac¢des da entidade patronal a um preco previamente determinado ou determinavel (opgdes cuja liquidagdo é efectuada pela
emissédo de acgOes ou pela cedéncia de accdes proprias possuidas ou recompradas pela entidade emitente); ou

- Receber um determinado montante, variavel com o prego das ac¢des ou com o valor dos dividendos (opgdes cuja liquidagéo se
processa através do pagamento de um montante em dinheiro).

As stock options sdo pois uma retribuicdo em espécie paga pela entidade aos empregados, de valor contingente ou aleatério o qual
poderéa oscilar entre um montante nulo e um valor indefinido, dependendo da evolucéo futura da cotagdo das acgdes da entidade ou do
valor dos dividendos.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: apds a introdugdo, na segunda parte, identificam-se e descrevem-se
resumidamente os principais determinantes da emissdo de stock options, sendo referidos e analisados os principais estudos empiricos
realizados sobre este assunto. Na terceira parte, identificam-se e descrevem-se os principais efeitos disfuncionais da emissdo de stock
options, salientando-se também os principais estudos empiricos realizados. Finalmente, resume-se e apresentam-se as principais
conclusoes.

2. PRINCIPAIS DETERMINANTES DA ATRIBUICAO DE STOCK OPTIONS

As entidades emitem stock options com diversos objectivos:

Para alinhar os interesses dos gestores com 0s dos accionistas, reduzindo os custos de agéncia;

Como forma de remuneracéo que permite minimizar o reconhecimento de custos com os empregados;

— Como substitutos de remunerac¢des pagas em caixa e seus equivalentes;

Para atrair e reter empregados; ou

Como instrumento de extrac¢éo de rendimento dos accionistas.

Seguidamente, analisa-se cada um destes objectivos, procedendo-se a identificagdo dos principais estudos empiricos realizados.

2.1. STOCK OPTIONS COMO INSTRUMENTOS DE REDUGAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

A principal motivagdo que é geralmente referida para a atribuicdo de stock options é a redugdo do conflito tedrico de interesses
existente entre os accionistas e 0s gestores, isto &, a reducéo dos custos de agéncia® (Haugen e Senbet, 1981).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a relacéo existente entre os accionistas e os gestores verifica a defini¢do de relagdo de
agéncia, entendida como qualquer contrato através do qual uma ou mais pessoas (designadas por principal) exigem a outra pessoa
(designada por agente) a execugdo de um servico por conta dos primeiros, o qual envolve a delega¢do de alguma autoridade no processo
de tomada de decisdo do principal para o agente.

Desta forma, o valor das remuneragdes dos empregados deve ser definido de forma dptima de modo a garantir que um agente
racional actue no sentido da maximizagéo do valor da entidade. As stock options podem ser um mecanismo de incentivo para direccionar
os esforcos dos empregados no sentido do aumento do valor da entidade, em detrimento dos seus interesses pessoais, minimizando 0s
custos de agéncia (Beck e Zorn, 1982).

Consistentes com esta perspectiva, diversos autores (Demsetz e Lehn, 1985; Himmelberg et al., 1999; Core e Guay, 1999;
Rajgopal e Shevlin, 2002) defendem que as entidades e os empregados acordam de forma éptima e que a atribuigdo de stock options é
fixada, em média, de forma a maximizar o valor da entidade.

As stock options, entendidas como instrumentos que permitem o alinhamento dos interesses dos empregados e accionistas, tém
sido objecto de diversos estudos. Por exemplo, Hanlon et al. (2002) verificaram a existéncia de uma relagdo positiva entre a atribuigéo de

! Jensen e Meckling (1976) definem custos de agéncia como o somatério das despesas com o controlo sobre o principal, as despesas com obrigagdes por
parte do agente e a perda residual.



stock options e os resultados futuros da entidade. Adicionalmente, Demsetz e Lehn (1985), Himmelberg et al (1999), Core e Guay (1999)
e Rajgopal e Shevlin (2002) confirmaram que a atribuicéo das stock options é consistente com a maximizacdo do valor da entidade.

2.2. STOCK OPTIONS COMO METODO MINIMIZADOR DE CUSTOS

As stock options podem ser utilizadas como forma de remuneragdo minimizadora de custos utilizada pela entidade na gestdo das
remuneragdes, especialmente quando os incentivos se encontram abaixo do nivel exigido contratualmente. Este facto esta relacionado
com o tratamento contabilistico tradicionalmente adoptado no reconhecimento e valorizagéo das stock options.

Apesar de as stock options serem uma forma de compensacdo cada vez mais utilizada, ndo tem existido consenso sobre o seu
tratamento contabilistico entre os preparadores das demonstragdes financeiras, os utilizadores das demonstracdes financeiras, 0s
reguladores e 0s organismos emissores de normas de contabilidade.

Até recentemente, a contabilizacdo das stock options ndo originava o reconhecimento de qualquer custo, na data de atribuicéo, ja
que as normas existentes exigiam (APB Opinion n°® 25: Accounting for stock issued to empoyees (1972)) ou permitiam (SFAS 123:
Accounting for stock based compensation (1993)) que as stock options, nessa data, fossem valorizadas pelo valor intrinseco (excesso do
preco de mercado das acgBes subjacentes as opgdes sobre o preco de exercicio das opgdes) e as entidades emitiam geralmente stock
options com o preco de exercicio idéntico ao preco de mercado das ac¢des, na data de atribuicdo. Este tratamento contabilistico provocava
uma falta de transparéncia na atribui¢do de stock options e do seu impacto nas demonstracdes financeiras.

Em 2004, o International Accounting Standards Board (IASB) emitiu uma norma, a IFRS 2: Share-based payments (2004), com o
objectivo de garantir que uma entidade reconhece, nas suas demonstra¢Ges financeiras, todas as operacdes cujo pagamento se baseia em
accBes e que as valoriza pelo seu justo valor. A IFRS 2 exige que uma entidade reconhega as stock options atribuidas aos empregados no
momento em que 0s servigos sdo prestados, originando o reconhecimento de um custo, tendo como contrapartida um aumento do capital
préprio (caso a liquidagdo das stock options seja efectuada pela entrega de ac¢Oes da entidade) ou do passivo (caso a liquidagdo das stock
options seja efectuada pelo pagamento em caixa ou seus equivalentes). Adicionalmente, esta norma considera que as stock options devem
ser valorizadas directamente pelo justo valor dos bens ou servicos recebidos, ou indirectamente, pelo justo valor, a data de atribuicao, dos
instrumentos de capital proprio, dos dois valores o que for mais facilmente determinavel.

Porém, no que concerne as operagdes realizadas com empregados, a IFRS 2 esclarece que a entidade deve utilizar, como critério
de valorizacéo, o justo valor dos instrumentos de capital proprio, o qual pode ser estimado através de um modelo de valorizagdo de
opcoes, como por exemplo o modelo Black-Scholes ou 0 modelo Binomial. O modelo utilizado deve atender a factores tais como o pre¢o
de exercicio da op¢do, a vida esperada das opgOes, 0 prego das acgdes subjacentes, a volatilidade esperada das acgdes, os dividendos
esperados e a taxa de juro sem risco referida ao periodo de vida da opgéo.

No quadro 1 apresentam-se as principais diferencas entre 0s normativos internacional e americano.

Quadro 1 — Comparacao do IFRS 2 com o0 SFAS 123 e 0 APB 25

Assunto IFRS 2 SFAS 123 APB 25

Ambito Planos fixos e variaveis. Planos fixos e variaveis. Planos fixos.

Néo reconhecimento, se 0
preco de exercicio for
igual ou superior ao prego
de mercado das acgoes.

Reconhecimento Custo e Capital Proprio. Custo e Capital Proprio.

Valorizagédo

Se for possivel estimar o justo valor | Pelo:

com fiabilidade: pelo justo valor:

— Baseado em pregos de mercado, se
disponiveis, e atendendo aos termos
e condi¢cbes de atribuicdo dos
instrumentos de capital proprio; ou

— Estimado, utilizando uma técnica
de valorizagdo consistente com
metodologias  de  valorizagdo
geralmente aceites.

Se néo for possivel estimar o justo valor
com fiabilidade: pelo produto do:

— Valor intrinseco, inicialmente, em
cada data de prestacdo de contas e
na data de liquidagdo, com as
variagbes do valor intrinseco
reconhecidas em resultados;

— Pelo ndmero de instrumentos de
capital proprio que no final serdo
empossados ou, quando aplicéavel,
serdo exercidos.

— Justo valor estimado através

de um modelo de valorizagdo
de opgbes, no caso das
entidades cotadas; ou

Valor minimo, no caso das
entidades ndo cotadas. O
valor minimo resulta da
diferenca entre o valor de
mercado das acg¢des e o valor
actual do preco de exercicio e
dos dividendos, utilizando
una taxa de juro sem risco.

Pelo valor intrinseco, isto
é, pela diferenga entre o
preco de mercado das
acces e 0 preco de
exercicio das opgdes.




2.3. STOCK OPTIONS COMO SUBSTITUTOS DE PAGAMENTOS EM CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

As stock options também podem ser utilizadas como substitutos de remuneragdes liquidadas em caixa e seus equivalentes, quando
a entidade esta sujeita a restrices financeiras e de liquidez (Core e Guay, 2001) ou quando as stock options tém associadas vantagens
fiscais. Como a atribuicdo das stock options ndo exige qualquer fluxo de caixa na data de atribui¢do, as entidades que enfrentam
problemas de liquidez tendem a utilizar esta forma de remuneracdo em detrimento de compensagdes pagas através de caixa e Sseus
equivalentes (Yermack, 1995; Dechow et al., 1996).

Contudo, como os empregados sdo avessos ao risco e tém geralmente horizontes de investimentos de curto prazo, eles exigem um
prémio de risco para aceitarem uma remuneragdo em ac¢des em detrimento de uma remuneracdo monetéria. Adicionalmente, os
empregados que ja detém uma participacdo no capital da entidade tendem a vender as accOes de forma a evitar o risco imposto pela
atribuicéo de stock options (Janakiraman, 1998; Heath et al., 1999; Core e Guay, 2001).

Por ultimo, é de referir também que o pagamento de servicos prestados através de stock options, em detrimento de pagamentos em
caixa, afecta o tipo de empregados que a entidade quer atrair. Assim, os empregados altamente motivados e que acreditam que o seu
trabalho pode aumentar a cotagdo das accdes da entidade, sentir-se-do atraidos por entidades que proporcionam remuneragdes baseadas
em instrumentos de capital proprio. Pelo contrario, empregados mais avessos ao risco e menos motivados, tenderdo a preferir outras
formas de remuneracéo.

2.4. STOCK OPTIONS COMO INSTRUMENTO DE RETENGCAO, ATRACGAO E MOTIVAGAO DE EMPREGADOS

As stock options podem ser utilizadas para atrair, reter e motivar certos tipos de empregados, fundamentalmente por duas razdes.

Em primeiro lugar, porque as stock options, ao exigirem normalmente condigdes para a sua posse e ao estabelecerem geralmente a
perda do direito de posse das opgdes caso 0 empregado saia da entidade antes da sua posse, proporcionam incentivos para a retencéo de
empregados. Este determinante da emissao das stock options é considerado particularmente importante nas entidades da “nova economia”
(Ittner et al., 2003).

Em segundo lugar, porque as stock options, caso sejam exercidas, transformam os empregados em accionistas da entidade, com o
consequente aumento de motivacdo (Demsetz e Lehn, 1985; Himmelberg et al., 1999).

2.5. STOCK OPTIONS COMO INSTRUMENTOS DE EXTRACCAO DE RENDIMENTO

Por Gltimo, as stock options podem ser vistas como formas ineficientes de compensar os empregados, particularmente os
executivos (Jenter, 2001; Meulbroek, 2001; Hall e Murphy, 2002; Lambert e Larcker, 2002), podendo o seu tratamento contabilistico (ndo
reconhecimento de qualquer custo caso o preco de exercicio das opgdes coincida com o prego de mercado das acgles, na data de
atribuicdo) encobrir o aumento de remuneragao (Hall e Liebman, 1998).

Esta perspectiva, contréria a perspectiva de contratagdo Optima proporcionada pela teoria da agéncia, considera que 0s
empregados controlam as suas remunera¢es e tendem a compensar-se acima do nivel éptimo para 0s accionistas, possibilitando o
aumento do seu rendimento total com um risco reduzido de perdas e de atrair a atengdo dos accionistas.

Os empregados séo geralmente avessos ao risco e tendem a exigir uma remuneracdo superior caso a remuneracgdo inclua stock
options. Adicionalmente, o risco suportado pelos empregados no caso de atribuicdo de stock options tende a ser reduzido, uma vez que
quando o prego de mercado das acgBes desce abaixo do prego de exercicio das opcoes, as entidades geralmente alteram os termos
originais do plano de opcdes reduzindo o preco de exercicio ou emitindo opgdes adicionais com um preco de exercicio inferior.

3. EFEITOS DISFUNCIONAIS DA ATRIBUICAO DE STOCK OPTIONS

A atribuicdo de stock options aos empregados parece seguir geralmente um plano padronizado (Yermack, 1997; Aboody e
Kasznik, 2000). As stock options sdo formalmente aprovadas por uma comissao de remuneracgdes, no seio do conselho de administracéo,
geralmente uma vez por ano. Na maior parte dos casos, o preco de exercicio da opgao é igual ao preco de mercado de fecho das ac¢des, na
data de atribuicdo (Matsunaga, 1995 e Murphy, 1999).

O ganho potencial obtido pelos empregados serd igual ao nimero de opgdes exercidas multiplicado pela diferenca entre o prego
de mercado das acg¢des, na data de exercicio, e 0 preco de exercicio das op¢des fixado na data de atribuicdo das opgdes (valor intrinseco).
Consequentemente, com 0 objectivo de maximizar os seus resultados, os gestores tém incentivos para reduzir o preco de exercicio, na
data de atribuicéo, ou para aumentar o preco de mercado das accdes, na data de exercicio.

3.1. EFEITOS DISFUNCIONAIS DAS STOCK OPTIONS ANTES DA DATA DE ATRIBUICAO

Como foi referido, o prego de exercicio das opgdes tende normalmente a coincidir com o prego de mercado das acgdes na data em
que as opcoes sao atribuidas. Como o preco de exercicio das opgdes é o prego a que os empregados poderdo adquirir, durante o periodo de
exercicio, ac¢des da entidade empregadora, os empregados tém incentivos para temporariamente diminuirem o preco de mercado das
acces, na data de atribuicdo. Esta diminuicdo do preco de mercado das acgOes implicard uma reducdo do preco de exercicio, nessa
mesma data. O objectivo desta actuacdo € uma reducdo do prego de mercado das acgdes apenas no curto prazo, sem qualquer efeito
desfavoravel no valor da entidade no longo prazo, j& que, no periodo de exercicio, a intencdo dos empregados sera precisamente a
contréria, isto é, aumentar o valor de mercado das accdes de forma a maximizar o valor intrinseco das opgoes.

Existem diversas actuacdes por parte dos gestores que podem afectar o preco de mercado das ac¢des: a gestdo do momento e tipo
de informacéo a divulgar ou a gestdo de resultados.



3.1.1. INFLUENCIA SOBRE O PRECO DE MERCADO DAS ACCOES PROXIMO DA DATA DE ATRIBUICAO ATRAVES
DA DIVULGACAO DE INFORMAGAO

Os empregados podem influenciar o preco de mercado das ac¢Bes proximo da data de atribuigdo manipulando o momento em que
sdo divulgadas informacdes, favoraveis (boas noticias) ou desfavoraveis (mas noticias), ou manipulando a data de atribuicéo.

A manipulagdo do momento e tipo de informacdo divulgada é equivalente a manipulagdo do momento em que se observam
alteracdes na cotagdo das acgdes. A divulgacdo de méas noticias geralmente implica uma diminuicéo do pre¢o de mercado das acgoes. Os
empregados que conhecam simultaneamente que irdo ser divulgadas mas noticias e que serdo atribuidas stock options, irdo preferir,
considerando as restantes varidveis constantes, que o mercado tome conhecimento das méas noticias antes da data de atribuicdo das stock
options. Pelas mesmas razdes, os empregados preferirdo que o mercado tome conhecimento de boas noticias ap6s a data de atribuigdo, ja
que tal divulgagdo induzira um aumento do preco de mercado das ac¢des. Consequentemente, a tendéncia serd para a divulgacdo de mas
noticias antes da data de atribuicdo e para a divulgacao de boas noticias apds a data de atribuicdo. Pela manipulagdo do momento em que
0 mercado toma conhecimento das noticias, boas ou méas, os empregados conseguem influenciar o momento das alteraces do prego de
mercado associadas a divulgacao de boas ou mas noticias.

A anédlise do momento de divulgagdo das méas noticias antes da data de atribui¢do das stock options pode basear-se em duas
metodologias possiveis: assumir a manipulacdo do momento da divulgacdo da informacéo, considerando a fixacdo da data de atribuicdo
ou assumir a manipulacdo do momento da divulgacéo da informacéo, assumindo que a data de atribuicdo é uma constante.

A investigacdo realizada sobre a manipulagdo da data de atribui¢do das opcBes considera que se 0s empregados efectivamente
manipulam a divulgacdo de informacdo no periodo em torno da data de atribuicdo, o preco de mercado das ac¢des tenderd a ser menor do
que o esperado, na data de atribuicdo (Yermack, 1997). Yermack (1997) coloca a hipdtese de que os empregados oportunistamente
manipulam o momento de divulgacdo de informacédo, considerando a data de atribuigdo conhecida e fixa. Ele concluiu que o preco de
mercado das accOes sobe de forma significativa ap6s a data de atribui¢do, o que implica que existe uma associagao entre 0 momento de
atribuicdo das opgcbes e os movimentos do preco das acg¢des da entidade. Yermack (1997) constatou também que a divulgagdo de
resultados imediatamente ap0s a data de atribuicdo sdo geralmente mais favoraveis do que os efectuados imediatamente antes da data de
atribuicdo e concluiu que a data mais popular de atribuicdo das opcdes é o dia anterior ao do anuncio dos resultados trimestrais e a
segunda data mais popular o dia do anuncio dos resultados trimestrais.

A investigagdo realizada sobre a manipulagdo do momento de divulgacdo de informacdo analisa como é que 0 momento de
divulgacédo de boas ou més noticias pode afectar, no curto prazo, o pre¢o de mercado das acg¢des. A entidade pode divulgar informacéo, e
em particular as més noticias, de diversas formas: através de comunicados formais, rumores, informagdes trocadas com analistas ou
mesmo a ndo divulgacdo de boas noticias quando o mercado espera essas mesmas boas noticias. Chauvin e Shenoy (2001) revelam que a
divulgacédo formal de informacao ndo é o meio principal de divulgagdo de informagdo para 0 mercado, no periodo que antecede a data de
atribuicdo. A informacdo informal, e mesmo os rumores, tendem a dominar a informacdo que é divulgada naquele periodo. Chauvin e
Shenoy (2001) demonstram também que se pode observar uma diminui¢do anormal considerada significativa no preco de mercado das
accdes nos 10 dias que antecedem a data de atribuicdo. Estes resultados sdo consistentes com a hipétese de que pelo menos alguns
empregados manipulam informagdo com o objectivo de reduzir o preco de mercado das acg¢des no curto prazo, antes da data de atribuigéo,
apesar da analise efectuada por aqueles investigadores ndo constituir um teste directo & manipulacéo de informagdo. Aboody e Kasznik
(2000) demonstram a existéncia de evidéncias que indicam que os empregados gerem 0 momento de divulgacdo de informag&o voluntéria
de forma a aumentar o valor das opgdes atribuidas.

3.1.2. INFLUENCIA SOBRE O PREGO DE MERCADO DAS ACCOES PROXIMO DA DATA DE ATRIBUICAO ATRAVES
DA GESTAO DOS RESULTADOS

Os empregados podem influenciar o preco de mercado das ac¢Bes da entidade manipulando os resultados apresentados nas
demonstracdes financeiras. Tal pode ser conseguido através da gestdo de resultados antes da data de atribuicéo.

O conceito de gestdo de resultados tem sido definido por diversos autores, sem no entanto se ter chegado a uma definicdo
consensual. Davidson et al. (1987) definem gestdo de resultados como o processo de realizagdo de acgdes deliberadas, atendendo as
restri¢des dos principios contabilisticos geralmente aceites, de modo a garantir um desejavel nivel de resultados. Healey e Wahlen (1999)
consideram que a gestdo de resultados ocorre quando 0s gestores usam o seu juizo profissional no processo de relato financeiro e na
estruturacdo de transacgOes de forma a alterar as demonstragdes financeiras no sentido de enganar os stakeholders sobre o desempenho
econdmico da entidade ou de influenciar resultados de contratos que dependem dos valores apresentados nas demonstragdes financeiras.

Existem duas perspectivas fundamentais na gestdo de resultados: a perspectiva oportunista e a perspectiva informativa. A
perspectiva oportunista considera que 0s gestores gerem os resultados com o objectivo de enganar os investidores. Pelo contrério, a
perspectiva informativa assume que os gestores gerem o0s resultados tendo em vista informar os investidores sobre as suas expectativas
particulares sobre os futuros fluxos de caixa da entidade. A maior parte da investigacéo sobre as stock options adopta uma perspectiva
oportunista, comprovando a existéncia de influéncias exercidas pelos empregados sobre o processo de relato financeiro, com o objectivo
de aumentar o valor das remuneracdes atribuidas sob a forma de stock options.

A reducgdo dos resultados da entidade através da utilizagdo de acréscimos e diferimentos discricionarios e do diferimento de
resultados para periodos futuros origina uma consequente reducdo do preco de mercado das acgdes. Considerando que o preco de
exercicio é fixado por um valor idéntico ao preco de mercado, o preco de exercicio sofre ele proprio uma reducdo, na data de atribuicéo.

Baker et al. (2002) previram e descobriam evidéncias de que a atribui¢do de stock options influencia o processo de relato financeiro. De
facto, as entidades que compensam os seus empregados com uma percentagem elevada de remuneragao através de stock options, em comparacdo
com outras formas de remuneragéo, tendem a utilizar menos acréscimos e diferimentos discricionarios para aumentar os seus resultados correntes.
Os gestores que antecipam a atribuicdo de quantidades elevadas de stock options tendem a optar por politicas contabilisticas que fagam diminuir
0s resultados com o objectivo de reduzir o prego de exercicio das opgdes (Baker et al., 2002).
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Balsam et al. (2003) investigaram também o comportamento dos gestores antes da data de atribuicdo das opgdes e concluiram que as
entidades tendem a adoptar politicas contabilisticas que provoguem diminui¢8es nos resultados, antes da data de atribuicéo, descobrindo que
existe uma relacdo negativa entre os acréscimos e diferimentos discricionarios e a subsequente atribuigao de stock options.

3.2. EFEITOS DISFUNCIONAIS DAS STOCK OPTIONS APOS A DATA DE ATRIBUICAO

Um dos objectivos da atribuicdo de stock options é garantir que a atencdo dos empregados se centra na maximizagdo do
desempenho da entidade no longo prazo e ndo no curto prazo. Contudo, a atribui¢do das stock options pode ter um efeito contrério, sendo
os empregados incentivados a assumir estratégias de curto prazo que maximizem os seus ganhos. Stein (1989) e Bebchuk et al. (2002)
demonstram analiticamente que sendo permitido aos empregados vender as ac¢fes adquiridas pelo exercicio das opgOes, por razdes de
diversificacdo e liquidez, a utilizagdo de remuneracdes baseadas em instrumentos de capital préprio pode fomentar a gestdo dos resultados
por parte dos empregados no sentido do seu aumento. O aumento dos resultados durante o periodo de exercicio tendera a implicar um
aumento do prego de mercado das acc¢Oes, permitindo a obtencéo de maiores ganhos por parte dos empregados.

Ap0s a data de atribuicdo das stock options, os empregados podem maximizar os seus ganhos com stock options através da gestdo
dos resultados ou alterando o prego de exercicio e/ou a maturidade do plano de stock options inicialmente aprovado.

3.2.1. INFLUENCIA SOBRE O PRECO DE MERCADO DAS ACCOES APOS A DATA DE ATRIBUIGAO ATRAVES DA
GESTAO DOS RESULTADOS

A influéncia sobre o pre¢o de mercado apds a data de atribuigdo através da gestdo dos resultados pode ser atingida de diversas
formas: reduzindo os resultados, alterando a politica de dividendos da entidade ou gerindo o momento de divulgagdo de boas ou méas
noticias.

Diversos estudos provam a existéncia de gestdo de resultados no sentido do seu aumento ap6s a data de atribuicdo. Dechow e
Sloan (1996) provam que os gestores de topo que detém quantidades substanciais de accles e stock options tendem a aumentar os
resultados recorrendo ao reconhecimento como custo ou como activo das despesas com investigacao e desenvolvimento.

Os empregados podem também influenciar os seus ganhos através da altera¢do da politica de dividendos da entidade. Uma das
formas de alterar a politica de dividendos tendo em vista a obtencéo de ganhos é diminuindo o valor dos dividendos pagos relativamente
aos valores previstos. Uma vez que o ganho das stock options é determinado pelo aumento do preco de mercado das ac¢des, uma reducao
dos dividendos tendera a aumentar o valor das stock options. Lambert et al. (1989) e Fenn e Liang (1999) concluiram que as entidades
tendem a apresentar dividendos atribuidos inferiores aos previstos, ap6s a adop¢do de um plano de stock options dirigido a executivos.
Outra das formas de alterar a politica de dividendos é substituindo o pagamento de dividendos por recompras de ac¢des. Jolls (1996)
concluiu que as recompras de ac¢Bes tendem a substituir os dividendos pagos em dinheiro quando a quantidade de stock options detidas
por executivos aumenta.

3.2.2. ALTERAGAO DO PRECO DE EXERCICIO E/OU DA MATURIDADE

Outra forma dos empregados maximizarem os seus ganhos com as stock option apés a data de atribuicdo é alterando os termos
inicialmente aprovados para o plano de stock options, nomeadamente o prego de exercicio e/ou a maturidade. Apesar das stock options
serem geralmente atribuidas com os termos previamente fixados, evidéncias sugerem que esses termos sdo frequentemente alterados,
especialmente quando um declinio da cotagdo das acg¢Bes coloca as stock options out of the money.

A alteracdo dos termos originais motiva geralmente dois tipos de criticas: a primeira, a alteragdo dos termos originais parece
compensar 0s gestores pelo seu mau desempenho, uma vez que a alteracdo dos termos geralmente ocorre em periodos de mau
desempenho das ac¢des em bolsa e de declinio do valor da entidade. Segundo, com a possibilidade de alteracdo dos termos, 0s gestores
beneficiam quer a cotacéo das accOes da entidade suba quer a cotacdo das acgdes da entidade desca.

Contudo, Chidambaran e Prabhala (2001) demonstram que uns significativos 40% das alteragdes dos termos dos planos de stock
options sdo relativos a stock options atribuidas a ndo executivos. Esta conclusdo pode, de alguma forma, questionar a ideia de que a
alteracdo dos termos é fundamentalmente uma manifestagdo do fraco governo das entidades (Chidambaran e Prabhala, 2001).

A alteracéo dos termos das stock options suscita quatro questdes principais:

— Porqué e como as entidades alteram os termos dos planos de stock options?

— Qual o impacto na valorizagéo das stock options?

— Quais sdo as caracteristicas das entidades que procedem a tais alteragdes?

— Qual o impacto em termos de incentivos da alteracéo dos termos do plano de stock options?

No que diz respeito a primeira questdo, a maioria das alteragdes dos termos dos planos de stock options ocorre quando as cotagdes
das ac¢des descem, colocando as stock options out of the money. Brenner et al. (2000) concluiram que os resultados das entidades nos trés
anos que antecedem a alteragéo dos termos do plano sdo significativamente negativos.

Nestas circunstancias, uma entidade que pretenda aumentar o valor das stock option pode diminuir o preco de exercicio e/ou
estender a maturidade inicial. Brenner et al. (2000) demonstram que a maioria das alteracdes representam redugdes do prego de exercicio,
ndo sendo a maturidade inicial, em geral, alterada. Eles concluiram que ndo s a alteracdo da maturidade nao é utilizada como um
substituto da alteragdo do preco de exercicio mas também que as duas alteracdes podem ser complementares. Das stock options cujo preco
de exercicio foi reduzido, cerca de 80% foram alteradas de modo a que o seu novo preco de exercicio coincidisse com o pre¢o de mercado
das accdes, na data da alteragdo (Brenner et al., 2000). De forma similar, Chance et al. (2001) constataram que a maioria das stock options
alteradas ¢é fixada at the money. A alteracdo do preco de exercicio é bastante significativa uma vez que o novo preco de exercicio tende a
ser 30% a 40% inferior ao preco de exercicio fixado nos termos originais do plano (Chidambaran e Prabhala, 2001).



No que diz respeito a segunda questdo, os efeitos da alteracdo dos termos dos planos originais de stock options reflectem-se na
determinacdo do valor das stock options originais uma vez que a sua valorizagdo deve atender a possibilidade dos termos do plano
puderem ser alterados durante a vida da op¢do. Brenner et al. (2000) desenvolveram um modelo que pode ser utilizado na valorizacéo de
planos de stock options que tenham sofrido alteragdes, de forma deterministica ou aleatdria, recorrendo, por analogia a barrier options e
num contexto de utilizagdo do modelo Black and Scholes.

No que diz respeito a terceira questao, diversos estudos pretendem caracterizar as entidades que procedem a alteragbes dos planos
de stock options originais. As alteracdes dos planos de stock options sdo mais comuns em pequenas entidades (Brenner et al., 2000;
Chance et al., 2001; Chidambaran e Prabhala, 2001)), recentes e com crescimento rapido (Chidambaran e Prabhala, 2001) com
desempenho negativo (Brenner et al., 2000; Chidambaran e Prabhala, 2001), mais concentradas nos sectores de tecnologia, comércio e
indUstria (Chidambaran e Prabhala, 2001). N&o é facil justificar porque séo as pequenas entidades as que mais procedem a alteracfes dos
termos originais dos planos de stock options, uma vez que este facto é algo inconsistente com o pressuposto de que as alterac@es reflectem
problemas de agéncia e pode ser inconsistente com a conclusdo retirada por Chance et al. (2001) de que as entidades com maiores custos
de agéncia tém maior tendéncia para alterar os termos originais do plano de stock options. Uma justificacdo possivel podera ser o facto
das pequenas entidades estarem menos sujeitas ao escrutinio por parte da comunidade financeira (Chidambaran e Prabhala, 2001) ou
terem maiores dificuldades em reter os empregados (Chidambaran e Prabhala, 2001). Uma outra possivel justificagdo é o facto do
desempenho das pequenas entidades ser mais afectado por factores externos. Acharya et al. (1998) concluiram que a importancia relativa
da alteracdo dos termos originais do plano de stock options tende a aumentar & medida que o impacto de factores externos no desempenho
das entidades se torna mais relevante.

Por ultimo, e no que diz respeito a quarta questdo, o impacto em termos de incentivos da alteracdo dos termos originais do plano
de stock options foi estudado por Acharya et al. (1998), os quais desenvolveram uma estrutura conceptual e concluiram que, num
contexto ideal em que ndo existissem restri¢des a capacidade do principal de fixar contratos contingentes, a alteragdo dos termos originais
do plano de stock options pode ndo melhorar, e até eventualmente destruir, valor para o accionista. Contudo, em circunstancias mais
realistas, a alteracdo dos termos originais do plano de stock options pode emergir como uma alternativa preferivel para melhorar o valor
apercebido pelos empregados relativamente aos contratos de remuneragao (Acharya et al., 1998).

Finalmente, dois estudos abordam a problemaética da alteragdo dos termos originais do plano de stock options em circunstancias
consideradas extraordinarias, isto €, em situagdo de faléncia das entidades (Gilson e Vetsuypens, 1993) e apés a crise do mercado de
capitais de 1987 (Saly, 1994).

4. RESUMO E PRINCIPAIS CONCLUSOES

As stock options tém vindo assumir um papel cada vez mais importante na estrutura financeira das entidades, sendo possivel
identificar diversos factores que podem estar subjacente a esse incremento. As stock options podem ser atribuidas com vérios objectivos:
para alinhar os interesses dos empregados com os dos accionistas, minorando os custos de agéncia; para minimizar o reconhecimento de
custos com as remunera¢des dos empregados uma vez que até recentemente as stock options podiam ndo implicar o reconhecimento
contabilistico de qualquer custo; como substitutos do pagamento de remuneracfes em caixa e seus equivalentes, ja que no momento da
sua atribuicdo ndo se verifica qualquer fluxo de caixa; para atrair e reter empregados qualificados, proporcionando uma forma de
remuneracdo que alia o desempenho dos empregados a possibilidade de os tornar accionistas; ou como forma de extrair valor aos
accionistas permitindo que os empregados sejam remunerados a um nivel superior ao 6ptimo, sem assumirem riscos significativos.

No entanto, apesar das stock options apresentarem diversas vantagens que motivam a sua emissdo, é também possivel identificar
efeitos disfuncionais da sua emisséo, que poderdo contribuir, de forma decisiva, para questionar a sua adopgao por parte das entidades. De
entre os efeitos disfuncionais, é importante salientar as influéncias que os empregados podem exercer sobre o preco de mercado, antes da
data de atribuicdo e durante o periodo de exercicio, sob a forma de divulgacdo ou ndo divulgacdo de informacdo favoravel ou
desfavoravel, da gestdo de resultados ou de alteragGes a politica de dividendos. Além disso, a prépria fixacdo do pre¢o de exercicio e da
data de atribuicdo podera ser, de alguma forma, manipulada tendo em vista a maximizag&o dos resultados por parte dos empregados.

Concluindo, pode dizer-se que as stock options sdo de facto um dos instrumentos de remuneragdo que tem sido mais utilizado,
fundamentalmente para remunerar empregados de topo e qualificados. Contudo, os efeitos disfuncionais que podem advir da sua
atribuicdo podem nem sempre justificar as vantagens que sdo geralmente apresentadas, como o facto de reter e atrair os empregados,
motivar 0s empregados ou alinhar os interesses dos empregados com o0s dos accionistas. Consequentemente, as stock options sdo
instrumentos a que as entidades devem recorrer de forma consciente e cautelosa.
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