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RESUMO

O sucesso de qualquer empresa depende em grande medida dos recursos humanos de que dispde, sendo o
sistema de incentivos considerado como um dos instrumentos mais influentes no seu comportamento. As
remuneragdes dos recursos humanos contemplam, normalmente, salarios, outros beneficios monetérios e
beneficios ndo monetarios. Como alternativa ao pagamento de prémios em dinheiro, nos Ultimos anos tem-se
assistido a utilizagao de outros instrumentos na concepcao de sistemas de incentivos. E nesta linha que surgem as

opcoes de acgoes.

Nesta comunicacao para além de apresentarmos o conceito e as caracteristicas das opgdes de acgdes, apresenta-

se também o efeito da estrutura de propriedade e das oportunidades de investimento na sua atribuig&o.

PALAVRAS-CHAVE: opc¢des de ac¢des; accdes detidas pelos gestores; concentracdo accionista; oportunidades

de investimento.

RESUMEN

El éxito de cualquier empresa depende en gran medida de los recursos humanos de que dispone, siendo el
sistema de incentivos considerado como uno de los instrumentos mas influyentes en su comportamiento. Las
remuneraciones de los recursos humanos contemplan, normalmente, salarios, otros beneficios monetarios y
beneficios no monetarios. Como alternativa al pago de premios en dinero, en los Ultimos afios se tiene permitido
la utilizacidn de otros instrumentos en la concepcidn de sistemas de incentivos. Es en esta linea en la que surgen

las opciones de acciones.

En esta comunicacion mas alla de presentarnos el concepto y las caracteristicas de las opciones de acciones, se

presenta también el hecho de la estructura de propiedad y de las oportunidades de inversién en su atribucion.

PALABRAS-CLAVE: opciones de acciones; acciones poseidas por los gestores; concentracion accionista;

oportunidades de inversién.
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1. INTRODUCAO

A atribuicBo de opcbes de acgBes por parte das empresas de capital aos seus gestores como forma de
remuneracdo e inseridas em sistemas de incentivos tem-se tornado nos Gltimos anos uma pratica cada vez mais
continuada.

As empresas, geralmente "em paises com um elevado nivel de desenvolvimento econdémico, mercados
financeiros desenvolvidos e uma cultura ndo excessivamente avessa ao risco" (Martins, 1997, p. 30), tém vindo
a elaborar sistemas de incentivos nos quais inserem op¢des de acgdes como forma de remunerar e de incentivar
0s seus gestores. Esta tendéncia é particularmente visivel nos Estados Unidos da América (EUA) e tem-se
estendido a outros paises desenvolvidos.

As opgdes de accles para gestores (executive stock options) também designadas simplesmente por opgdes de
acgdes (stock options) correspondem a instrumentos utilizados pelas empresas na remuneragdo dos seus gestores.
Quando se atribuem opgdes de accdes pretende-se consolidar directamente uma componente de remuneracéo dos
gestores com o0 aumento da valorizacdo bolsista da empresa. Trata-se de uma operacdo com fins eminentemente
empresarias, em que a remuneracao dos gestores dependera da maximizacdo da utilidade dos accionistas, 0 que
em principio, implicard uma melhoria do desempenho e motivagéo dos gestores.

A importancia que as opc¢Bes de accles para gestores reveste, como instrumento de gestdo bem como as suas
implicacbes economicas, justifica que nos tenhamos debrugado sobre o efeito de alguns dos potenciais
determinantes da sua atribuigao.

Na presente comunicagdo, para além da introdugdo, comegamos por apresentar o conceito e as caracteristicas das
opcles de accdes e a teoria da agéncia. De seguida apresenta-se o efeito da estrutura de propriedade e das
oportunidades de investimento na atribuicdo de opcBes de acgBes. Por Ultimo apresentamos o resumo e

conclusoes.

2. CONCEITO E CARACTERISTICAS GERAIS DAS OPCOES DE ACCOES

Em termos genéricos, um contrato de opgdes de accdes (stock options) da ao seu detentor o direito, mas nédo a
obrigacéo, de comprar (call option) ou de vender (put option) um determinado nimero de acgdes de dada

empresa a um preco de exercicio pré-convencionado, dentro de um prazo também previamente acordado.

Num contrato de op¢des de accdes existem duas partes: o comprador e o vendedor.

O comprador mediante o pagamento de uma determinada quantia acordada (o prémio) tem o direito de exigir da
contraparte um dado comportamento que se consubstancia na compra ou venda de um certo ndmero de acgdes ao
preco predefinido (prego de exercicio). Portanto, o comprador tem o direito, mas ndo a obrigacédo, de exercer 0

direito de opcéo, e como tal é ele que decide se o contrato se realiza ou néo.

O vendedor assume a obrigacao de ficar a disposi¢do da outra parte, para que nas condi¢cdes predeterminadas Ihe

seja exigido o referido comportamento, se 0 comprador optar por exercer o seu direito.
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Quanto ao tipo de direito que as opg¢des de acgdes conferem ao seu detentor, estes contratos podem dividir-se em

contratos de opc¢des de compra de ac¢des e contratos de opgdes de venda de ac¢des.

Os contratos de opg¢des de compra de ac¢des atribuem ao seu detentor o direito de adquirir as ac¢fes subjacentes
as opcoes e os contratos de opgdes de venda de acges conferem ao seu detentor o direito de vender as ac¢des
subjacentes as opgoes.

Assim, nos contratos de opcbes de compra de accbes o comprador tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de
adquirir as accdes em causa e 0 vendedor tem a obrigacdo de as vender nas condicGes preestabelecidas caso seja
essa a vontade do comprador. Nos contratos de op¢des de venda de acgdes, 0 comprador tem o direito, mas ndo a
obrigacdo, de vender as accdes subjacentes as opgGes e o vendedor tem a obrigacdo de as comprar, se 0

comprador exercer o direito de op¢éo.

As opcdes de accdes ttm uma data limite para serem exercidas, a qual é designada por data de exercicio®. Sao
distinguidos geralmente dois tipos de opg¢des de ac¢des atendendo a0 momento em que tais opgdes podem ser
exercidas:

e as opcdes de accdes americanas, quando o direito conferido pelas opgdes pode ser exercido em qualquer

momento até & data de exercicio; e

¢ as opcoOes de acgdes europeias, quando o direito conferido pelas opcbes s6 pode ser exercido na data de

exercicio.

As opgdes de accOes para gestores caracterizam-se, no entanto, pela atribuicdo de opcbes de accBes que
conferem ao gestor o direito de aquisi¢do de ac¢des da empresa que 0s emprega a um dado preco de exercicio e
num periodo predeterminado. Deste modo, o contrato subjacente nas opgOes de ac¢Oes para gestores é o contrato
de opcdo de compra de accdes, dado que as opcdes de ac¢des atribuem ao gestor o direito, mas ndo a obrigacéo,

de adquirir um dado nimero de ac¢Bes da empresa por um valor pré-estabelecido.

Assim, podemos definir as opgOes de acgbes como um acordo estabelecido entre o gestor e a empresa, através do
qual o gestor aquando da celebracdo do acordo, adquire o direito de adquirir da empresa, durante um dado
periodo de tempo, um determinado nimero de ac¢des da empresa a um prego pré-estabelecido (preco de

exercicio).

Segundo Hemmer et al. (1994) as opcOes de accdes divergem das opcgBes de compra de acgdes estabelecidas
entre dois investidores particulares, em trés aspectos:
1. o gestor ndo tem que pagar o prémio, no momento em que adere as opg¢des de accdes, ao contrario do
que acontece quando é estabelecido este tipo de contrato entre dois investidores particulares;

2. as opcgoes de acgdes atribuidas pelas empresas aos seus gestores sdo normalmente de longo prazo;

! Também designada por data de vencimento ou data de expirago.
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3. ao contrario do que acontece com as estabelecidas entre dois investidores particulares, as op¢des de
accles concedidas aos gestores ndo sdo geralmente transferiveis. Ou seja, os gestores ndo podem vender

as opcdes de accdes a terceiros.

Para além destes aspectos diferenciadores, as opcoes de acgdes possuem adicionalmente um outro: o periodo de
caréncia (vesting period). O periodo de caréncia corresponde ao periodo durante o qual a op¢do ndo pode ser
exercida (Mehran e Tracy, 2001). A definicdo deste periodo permite manter os compromissos que ligam o
beneficiério das opg¢des de acgdes a empresa, pelo que se o gestor abandonar a empresa antes do fim desse tempo

perde o direito de opcao.

Nas opcdes de accles, tal como acontece nos contratos de opcbes de compra de accBes estabelecidos entre dois
investidores particulares, o gestor determinara o seu exercicio, ou nao, pela comparacdo entre o preco de
exercicio e o preco de mercado das acgdes. Nesta perspectiva, as op¢Oes de acgdes podem dividir-se em trés
categorias diferentes:
e in-the-money, quando o exercicio da op¢do conduz a ganhos. Esta situagdo verifica-se quando o preco
de exercicio é inferior ao pre¢o de mercado. Desta forma, o gestor ao exercer a op¢do adquire as ac¢les
por um preco mais baixo do que o de mercado;
o out-of-the-money, se o exercicio da op¢éo ndo conduz a ganhos. Verifica-se quando o preco de exercicio
é superior ao preco de mercado das acgdes;
¢ at-the-money, quando o exercicio da opgdo ndo conduz nem a ganhos nem a perdas. Esta situacdo

ocorre quando o preco de exercicio é igual ao preco de mercado das accoes.

Os gestores tenderdo, assim, a exercer as opgdes de acgdes quando o preco de exercicio for inferior ao preco de

mercado das ac¢oes.

Assim, as opcOes de acgdes podem representar uma forma de remuneracdo adicional que incentivara os seus
beneficiarios, uma vez que, quanto maior for o valor da empresa, maior sera o ganho que obtém. Parece assim
gue a principal vantagem deste tipo de planos para os gestores € a remuneracdo adicional que lhes proporciona
(Egginton et al., 1993; White et al., 1998). De facto, quanto maior o prego de mercado das ac¢Ges maior serd nao
s0 a riqueza dos accionistas mas também a dos gestores, j& que a maximizagdo da cotacdo das ac¢bes maximiza

o valor das op¢des de acgoes.

2. ATEORIA DA AGENCIA E AS OPCOES DE ACCOES

A separacgdo entre o controlo de propriedade e o controlo de gestdo origina potenciais conflitos de interesses
entre proprietarios e gestores, a designada teoria da agéncia. Este potencial conflito de interesses foi reconhecido
pela primeira vez por Smith (1776) ao referir que "negligence and profusion must always prevail, more or less,
in the management of the affairs of such a company ... where (executives) are the manager of other people’s
money than of their own" (in Gomez-Mejia e Wiseman, 1997, p. 295). Também Berle e Means (1932)

reconhecem o conflito de interesses como consequéncia da separacdo de propriedade e controlo, ao referirem
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que "the separation of ownership from control produce a condition where the interests of owner and of ultimate
manager may, and often do, diverge, and where many of the checks which formerly operated to limit the use of
power disappear" (in Gomez-Mejia e Wiseman, 1997, p. 295).

A teoria da agéncia proporciona uma estrutura teérica que visa analisar as diferentes relagBes contratuais e as
questBes que as mesmas colocam no seio de uma empresa. Sendo assim, a estrutura da teoria da agéncia assenta
no conceito de relagdo de agéncia. A relacdo de agéncia é normalmente entendida como um contrato através do
qgual uma ou mais pessoas (designadas por principal), exigem a outra pessoa (designada por agente) para
desempenhar algum servi¢o no interesse dos primeiros, o qual envolve a delegacdo de alguma autoridade no
processo de tomada de decisdo do principal para o agente (Ross, 1973; Jensen e Meckling, 1976). Deste modo, 0
principal (proprietario) solicita a um agente (gestor) que actue por sua conta e em prol dos seus interesses €, em
troca dos servigos prestados ou susceptiveis de o ser, oferece-lhe uma remuneracéo; por seu lado, o agente

compromete-se a tomar decisdes que vdo no sentido dos interesses do principal.

Dois elementos essenciais da teoria da agéncia sdo o facto de os interesses dos accionistas e dos gestores ndo
coincidirem e de existir algum grau de oportunismo entre eles. Assim, 0 ambiente em que se desenvolvem as
relacGes de agéncia bem como a existéncia de assimetrias de informacdo entre as partes leva a que o potencial
conflito entre accionistas e gestores acarrete custos quer no periodo que antecede a elaboracéo do contrato quer
no periodo subsequente. Além disso, se cada uma das partes procurar a maximizacdo da sua propria utilidade,
entdo facilmente se podera depreender que nem sempre o gestor actuard no interesse dos accionistas. Assim, 0
conflito de interesses entre accionistas e gestores induz a custos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) definem
0s custos de agéncia como sendo 0 somatorio: dos custos de monitorizagdo (monitoring costs), dos custos de
obrigacéo (bonding costs) e da perda residual (residual loss). Deste modo, estes custos visam reduzir a actuagao
do agente no seu proprio interesse em detrimento dos interesses do principal, bem como o0s suportados por este

pelo facto de a monitorizacao nao ser totalmente efeciente.

Entende-se assim por custos de agéncia aqueles que visam minimizar o conflito entre as partes contratantes bem
como a reducao da possibilidade de incumprimento da correspondente relagdo ou transacgdo. Isto é, os custos de
agéncia correspondem aos provenientes da adopg¢do de medidas que visam controlar a actuagdo do gestor. A
reparticdo destes custos entre o agente e o principal dependerd em grande medida da antecipacdo ou ndo pelo

principal do comportamento oportunista do agente.

Uma consequéncia inevitavel da separacdo entre propriedade e controlo é a de que uma das partes envolvidas
numa transac¢do pode possuir mais e/ou melhor informagéo relevante do que a outra. Se a informacéo fluisse a
custo zero, ndo existiriam problemas de agéncia na medida em que um individuo ndo dependeria de outro. De
facto, sempre que um individuo depende da accdo de outro surge a relacdo de agéncia e consequentemente 0s

potenciais conflitos de interesses.

A incerteza e a assimetria de informacdo entre o principal e o agente pode dar origem ao comportamento

oportunista na medida em que o agente pode utilizar o seu conhecimento para maximizar a sua utilidade a custa
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da do principal. A existéncia de assimetria de informacdo pode criar dois tipos de problemas: o da seleccéo

adversa e o do risco moral.

A seleccdo adversa é um problema que afecta negativamente a relagdo pré-contratual entre o agente e o
principal. Resulta do facto de o agente possuir informacgéo privada sobre determinadas varidveis que afectam a
transaccao, mas que o principal desconhece. A selecgdo adversa expressa assim 0 potencial oportunismo pré-
contratual do agente ao possuir informacdo que o principal ndo possui e a a poder ocultar com o objectivo de

aumentar a sua utilidade.

O problema do risco moral surge como consequéncia da existéncia de assimetria de informacéo na relagédo pds-
contratual. Deriva do facto de o principal ndo poder avaliar perfeitamente a eficiéncia das ac¢des do agente, ou o
resultado dessas acges. O risco moral esta assim relacionado com o esforco do agente, isto é, nas accles
tomadas pelo agente, o principal ndo consegue avaliar o nivel real de esforgo aplicado no sentido de maximizar
0s seus interesses. De facto, as ac¢Oes do agente ndo sdo observaveis nem verificaveis, isto é, o principal nao
consegue avaliar a ac¢do do agente dos pontos de vista quantitativo ou qualitativo, o que podera levar o agente a

adoptar comportamentos oportunistas.

Os accionistas podem minimizar os conflitos de interesses com 0s gestores através do estabelecimento de
incentivos apropriados, desenhados de forma a limitar qualquer comportamento disfuncional por parte do agente
(Holmstrém, 1979). Convém, todavia, referir que a existéncia de assimetrias de informacéo, a impossibilidade de
controlar sem custos o agente e o facto de os mecanismos de governo da empresa nem sempre serem eficientes,
deixa alguma margem para possiveis actuagdes discriciondrias por parte dos gestores. Em suma, por mais
adequados que sejam os incentivos que visem limitar os conflitos de interesses muito dificilmente se conseguira
eliminar por completo o potencial comportamento disfuncional por parte dos gestores (Jensen e Meckling,
1976).

Jensen e Murphy (1990) sugerem que a atribuicdo de remunerac6es baseadas em instrumentos de capital proprio,
tais como as opgbes de accBes, alinha o0s interesses entre 0s gestores e 0s accionistas, minimizando

consequentemente 0s custos de agéncia.

A divergéncia de interesses entre 0s accionistas e 0s gestores pode ser assim minimizada através de mecanismos
internos, como seja a atribuicdo de sistemas de remunerac@es que liguem a riqueza dos gestores a dos accionistas
(Jensen, 1986; Agrawal e Knoeber, 1996)

4. O EFEITO DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DAS OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO NA ATRIBUICAO DE OPCOES DE ACCOES

2 . A - . .. . P / . .

A divergéncia de interesses entre o principal e 0 agente também pode ser limitada através de mecanismos externos, tais como o mercado de
trabalho e o mercado de capitais (Jensen, 1986; Agrawal e Knoeber, 1996). Estes mecanismos externos actuam em simultaneo com os
mecanismos internos podendo ser seus suplementares ou substitutos.
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Para a teoria da agéncia a empresa representa um conjunto de relagdes contratuais entre executivos, accionistas,
estado, credores e trabalhadores. Desta interaccdo pode resultar que os gestores tenham objectivos divergentes e
até conflituantes com os dos accionistas (Jensen e Meckling, 1976). Para evitar ou minimizar este conflito de
interesses torna-se necessario criar mecanismos que incentivem uma convergéncia de objectivos. Os dois
mecanismos que visam minimizar os problemas de agéncia sdo a monitorizacao e os incentivos (Mehran e Tracy,
2001). Assim, um dos mecanismos que pode ser utilizado para minimizar os problemas de agéncia consiste na
integracdo de incentivos na remuneracdo dos gestores. Dentro destes incentivos, as opcfes de accfes sdo
consideradas como um dos componentes da remuneracao dos gestores mais eficientes para alinhar os interesses
entre 0s accionistas e 0s gestores, 0 que justifica a andlise dos determinantes da sua atribuicdo. Dentro do
conjunto amplo de determinantes, discutimos de seguida o efeito da estrutura de propriedade e das oportunidades
de investimento na atribuicdo de opcBes de accles. Estes determinantes sdo considerados por muitos autores (por
exemplo, Smith e Watts, 1992; Gaver e Gaver, 1993 e 1995; Yermarck, 1995; Mehran, 1995; Rosenberg; 2003)

como dos mais importantes.

4.1. Estrutura de Propriedade

4.1.1. Accdes detidas pelos gestores

A separacdo entre a propriedade e a gestdo induz a problemas de agéncia, dado que os gestores dispdem de um
elevado grau de discricionariedade na tomada de decisdes. Esta discricionariedade resulta quer da dificuldade
gue os accionistas tém, decorrente da dispersdo do capital, em controlar as actuacfes dos gestores quer da
existéncia de assimetria de informacdo. Estes factos originam o risco de 0s gestores procurarem atingir 0s seus
préprios interesses em detrimento dos interesses dos accionistas. Uma forma de minimizar este efeito consiste
em dotar os gestores de incentivos que os tornem detentores de um interesse residual na empresa, 0 que

implicara consequentemente a minimizagao dos custos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) sugerem que a detencdo de ac¢Bes pelos gestores minimiza os problemas de agéncia.
Uma vez que se 0s gestores também sdo accionistas da empresa, 0s mesmos terdo que suportar, na proporcéo da
sua participacdo no capital, os custos que resultarem das suas decisdes discricionérias contrérias & maximizacao
do valor da empresa. Em suma, "managerial ownership is an important internal monitoring force" (Chen e
Steiner, 1999, p. 120).

A participacdo do gestor no capital da empresa contribuird assim para uma convergéncia de interesses entre
gestores e accionistas (hipotese de convergéncia de interesses). Quanto maior for a percentagem de capital detida
pelo gestor menor serd o seu comportamento oportunista conducente & expropriacdo de riqueza. Assim, a
detencdo de accdes pelo gestor contribui para que o mesmo ndo opte por decises que impliquem uma reducdo

no valor das ac¢Bes, uma vez que tal actuacdo implica uma reducdo da sua propria riqueza.

Contrariamente a hipdtese de convergéncia de interesses, a hipdtese de entrincheiramento (entrenchment
hypothesis) sugere que o aumento da participacdo do gestor no capital pode levar a que os interesses entre
accionistas e gestores sejam ainda mais antagdénicos, uma vez que tal participacdo pode aumentar o seu grau de
oportunismo (Morck et al., 1988; McConnel e Servaes, 1990; Short e Keasey, 1999).
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A hip6tese de entrincheiramento prevé um maior conflito de interesses perante um aumento da participacdo do
gestor no capital. Se 0s gestores possuem uma percentagem de capital importante, também possuem poder de
voto, que lhes permitira ficar imunes as forcas disciplinadoras (por exemplo, votagcdes em assembleias gerais,
takeovers e mercado de trabalho dos gestores), garantir o seu posto de trabalho e permitir a expropriacdo de
riqueza para beneficio préprio, enquanto que os custos serdo compartilhados entre todos os accionistas (Morck et
al., 1988).

Morck et al. (1998), McConnel e Servaes (1990) e Short e Keasey (1999) estudam a relacdo entre a detencgéo de
accOes pelos gestores e 0 desempenho da empresa. Os resultados do estudo de Morck et al. (1998) sugerem que o
desempenho da empresa aumenta quando os gestores detém participacGes no capital entre 0% e 5% e superiores
a 25%. Pelo contrario, o desempenho da empresa diminui quando a participacdo dos gestores no capital se situa
entre 0s 5% e os 25%. Estes resultados sugerem que o efeito entrincheiramento prevalece sobre o efeito
alinhamento de interesses quando a participacdo no capital detida pelos gestores se situa entre 0s 5% e 0s 25%.
McConnel e Servaes (1990) documentam uma relacéo curvilinear entre a detencdo de acc¢Oes pelos gestores e o
desempenho da empresa, em que a curva inclina-se para cima até que a detencéo de acc¢les pelos gestores atinge
aproximadamente 40% a 50% e depois inclina-se ligeiramente para baixo. Short e Keasey (1999) documentam
igualmente uma relacdo ndo linear entre a detencdo de accBes pelos gestores e o desempenho da empresa
utilizando dados do Reino Unido (enquanto Morck et al. (1998) e McConnel e Servaes (1990) utilizam dados
dos EUA). No entanto, o desempenho da empresa diminui quando a participacdo dos gestores no capital se situa
entre 0s 12% e os 40%. Os resultados dos referidos estudos sugerem assim que a detencdo de accles pelos
gestores para além de implicar um efeito de alinhamento de interesses também pode levar ao efeito

entrincheiramento.

Quando os gestores detém participacdes no capital da empresa, o efeito alinhamento de interesses sugere uma
menor necessidade de mecanismos adicionais de monitorizacdo enquanto que o efeito entrincheiramento sugere

uma maior necessidade de tais mecanismos.

A hipétese de convergéncia de interesses sugere assim que a probabilidade de atribuicdo de opcdes de acgdes
ser4 menor quando os gestores detém uma participacdo no capital da empresa. Deste modo, consistente com o
efeito de substituicdo, alguns estudos documentam uma associa¢do negativa entre a detencdo de accBes pelos
gestores e a atribuicdo de opcdes de accbes (Yermarck, 1995; Mehran, 1995; Ryan e Wiggins, 2001 e 2002).

Contrariamente, a hipétese de entrincheiramento sugere uma relagdo positiva entre a detencéo de acgdes pelos
gestores e a atribuicdo de opcdes de acgdes, isto é a probabilidade de atribuicdo de opgGes de accOes sera maior

quando os gestores detém uma participacdo no capital da empresa. Pasternack (2002) documenta esta associacéo

positiva.

4.1.2. Concentracdo accionista externa
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A dispersdo do capital contribui para a falta de incentivos por parte dos pequenos accionistas para a
monitorizacdo das accdes dos gestores. A falta de monitorizacdo por parte dos pequenos accionistas deve-se ao
designado problema free rider’. Um pequeno accionista ndo estara em principio interessado na monitorizacio
das acgBes do gestor uma vez que isso levaria a que 0 mesmo suportasse todos 0s custos dessa monitorizacéo,
apropriando-se apenas de uma pequena proporcédo desse beneficio, ja que o beneficio derivado da monitorizacao

seria compartilhado com os restantes detentores de capital.

Shleifer e Vishny (1986) sugerem que a concentragdo accionista é um importante mecanismo de governagéo, que
pode contribuir para o alinhamento de interesses entre gestores e accionistas. De facto, quando o accionista
detém uma participacdo significativa no capital da empresa tera um maior incentivo de monitorar as decis@es do
gestor, ja que suporta uma maior proporcéao do efeito das decisGes contrarias a maximizagdo de valor (Demsetz e
Lehn, 1985; Shleifer e Vishny, 1986).

A concentragdo accionista contribui para atenuar o problema free rider, criando incentivos para monitorar e
influenciar os gestores, e consequentemente para minimizar os custos de agéncia (Demsetz e Lehn, 1985;
Shleifer e Vishny, 1997). Adicionalmente, a concentragcdo accionista cria problemas de liquidez, os quais
contribuem para que se estabeleca uma relacdo de dependéncia e de longo prazo entre gestores e accionistas, que

por sua vez incentiva 0s accionistas a reduzir as assimetrias de informacéao (Lee e O’Neill, 2003).

A concentragdo accionista é assim considerada como um mecanismo de governagéo alternativo, ja que incentiva
0s accionistas a monitorar as ac¢des dos gestores e consequentemente a minimizar quer os custos de agéncia
quer o nivel de assimetria de informagdo. Assim, nas empresas com maior concentragdo accionista existira uma
menor necessidade de atribuir opcdes de acgdes. Consistente com o efeito de substitui¢cdo, numerosos estudos
documentam uma associacdo negativa entre a atribuicdo de opgles de accOes e a concentragdo accionista
(Mehran, 1995; Ryan e Wiggins, 2001; Rosenberg, 2003; Ittner et al., 2003; Jones et al., 2004; Nagoaka, 2005).

4.2. Oportunidades de investimento

Para Myers (1977) o valor de uma empresa corresponde ao somatorio do valor dos activos existentes (assets-in-
place) e do valor das oportunidades de investimento (valor das opcdes de efectuar investimentos futuros

discricionarios em projectos de valor presente liquido positivo).

O conjunto de oportunidades de investimento corresponde a opg¢des de investimentos que poderdo ou ndo ser
exercidas pela empresa. As oportunidades de investimento correspondem assim a um conjunto de investimentos

discricionarios, que s6 serdo empreendidos se forem considerados rentaveis.

"Firms with abundant investment opportunities have a range of possible investment decisions known fully only to

the CEOQ" (Bryan et al., 2000, p. 665). As empresas com significativas oportunidades de crescimento tornam-se

3 . - . - . _ o
O problema free rider surge pelo facto de os accionistas que ndo monitorizam usufruirem dos beneficios da monitorizagéo efectuada pelos
accionistas que monitorizam sem que suportem qualquer custo de monitorizagao.
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mais dificeis e mais custosas de monitorar pelos accionistas (Smith e Watts, 1992; Gaver e Gaver, 1993 e 1995),
devido a elevada discricionariedade dos gestores na tomada de decisGes decorrentes da assimetria de informacéo.
A existéncia de assimetrias de informacdo associadas a tais oportunidades de crescimento torna mais dificil

avaliar as escolhas de investimentos efectuadas pelos gestores (Mehran, 1992).

O pacote de remuneracdo deve ser estruturado de forma a motivar os gestores a tomar decisées que maximizem
o valor da empresa. Assim, espera-se que as empresas com significativas oportunidades de investimento utilizem
mais incentivos baseados em valores de mercado na remuneracéo dos gestores (Smith e Watts, 1992). Baber et
al. (1996) analisam se o conjunto de oportunidades de investimento influencia a sensibilidade da remuneracéao
dos gestores as medidas de desempenho. Os resultados sugerem que existe uma maior utilizacdo de remuneracao
baseada em medidas de desempenho de mercado do que em informagdo contabilistica quando as oportunidades
de investimento representam uma componente substancial do valor da empresa. No mesmo sentido, Skinner
(1993) documenta a existéncia de uma maior utilizagdo de remuneracdo baseada nos resultados contabilisticos

em empresas cujos activos tangiveis representam a base fundamental do seu valor.

A utilizacdo de incentivos baseados no mercado em detrimento dos baseados na informacao contabilistica pode
estar associada ao facto de nas empresas com elevadas oportunidades de investimento o preco de mercado das
accoes reflectir, em principio, de forma mais adequada o esfor¢o dos gestores que os resultados contabilisticos
(Smith e Watts, 1992).

A atribuicdo de opcBes de accBes pode assim assumir um papel importante nas empresas que dispGem de
significativas oportunidades de investimento, uma vez que as mesmas incentivam 0s gestores a maximizar o
valor dos accionistas. Baber et al. (1996) sugerem que as oportunidades de investimento podem ser um
determinante da atribuicdo de opg¢des de accBes. Neste sentido, por exemplo, Smith e Watts (1992), Gaver e
Gaver (1993), Clinch (1991), Abbott (2001), Ryan e Wiggins (2001, 2002) e Kato et al. (2005) documentam que
a atribuicdo de opcBes de accdes esta positivamente associada com o montante das oportunidades de

crescimento.

5. RESUMO E CONCLUSOES

A separacdo entre o controlo de propriedade e o controlo de gestdo origina potenciais conflitos de interesses

entre proprietarios e gestores. Este conflito é tratado pela designada teoria da agéncia.

Um dos mecanismos internos utilizados para minimizar os potenciais conflitos de interesses consiste na
introducdo de sistemas de incentivos no pacote de remuneracdo dos gestores. De entre os varios tipos de
incentivos, as op¢des de acgdes sdo consideradas como um dos componentes da remuneragdo dos gestores mais
eficientes para alinhar os interesses entre accionistas e gestores e ganha tanto mais quanto o preco de mercado

das accdes.

As opcdes de acgdes atribuem ao gestor o direito, mas ndo a obrigacéao, de adquirir um dado ndmero de accles a
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um preco preestabelecido. As opgdes de acgBes assentam no pressuposto de valorizagdo das accdes no futuro, o
que faz com que o gestor venha a adquirir accGes a um prec¢o inferior ao preco de mercado. Por conseguinte, o

gestor ganha o diferencial entre o preco de mercado e 0 preco de exercicio da acgéo.

As opcOes de acgles tratam-se assim de instrumentos de remuneracao que ligam a riqueza dos gestores a dos
accionistas, o que permitira minimizar os custos de agéncia ao atenuar a divergéncia de interesses entre

accionistas e gestores.

O problema de agéncia (accionista-gestor) resulta da separacdo entre propriedade e controlo, pelo que a estrutura
de propriedade (accOes detidas pelos gestores e concentracdo accionista) pode contribuir para a resolucdo dos

conflitos de interesses entre accionistas e gestores e, assim, pode determinar a atribuicio de opcbes de acgdes.

A detencdo de ac¢des pelos gestores é considerada como uma forma de alinhar os interesses entre accionistas e
gestores (Jensen e Meckling, 1976), jA que a mesma contribui para que o gestor adopte por decisGes que
impliguem um aumento no valor das accfes, uma vez que tal actuacdo implica a maximizagéo também da sua
funcdo utilidade. No entanto, para além da convergéncia de interesses, a detencdo de accdes pelos gestores pode
contribuir para aumentar ainda mais a divergéncia de interesses (hipétese de entrincheiramento), dado que tal
participacdo pode aumentar o grau de oportunismo dos gestores. O efeito alinhamento de interesses sugere uma
menor necessidade de mecanismos adicionais de monitorizagdo. Neste sentido, Yermarck (1995) e Ryan e
Wiggins (2001, 2002) documentam uma associagdo negativa entre a detencdo de acgdes pelos gestores e a
atribuicdo de opgdes de acgdes. Ja, o efeito entrincheiramento sugere uma maior necessidade de atribuir opgGes
de accBes. Consistente com o efeito da complementaridade Pasternack (2002) documenta uma associacdo

positiva entre a detencéo de ac¢des e a atribuicdo de opgdes de accoes.

A concentracdo accionista externa é considerada como um importante mecanismo de governacdo das empresas
(Shleifer e Vishny, 1986), que pode contribuir para o alinhamento de interesses entre gestores e accionistas. De
facto, a concentracdo accionista ao criar incentivos para monitorar os gestores, contribui para minimizar tanto o
problema free rider como os custos de agéncia, sugerindo assim uma menor necessidade de utilizar opcGes de
accoes. O efeito de substituicdo sugere assim uma relacdo negativa entre a concentracéo accionista e a atribuicéo
de opcbes de accdes, efeito documentado empiricamente por Mehran (1995), Rosenberg (2003) e Nagoaka
(2005).

Para além da estrutura de propriedade, as oportunidades de investimento também podem determinar a atribuicéo
de opcdes de acgdes. O conjunto de oportunidades de investimento tera um impacto na politica de remuneracao
dos gestores, ja que sera mais dificil observar as actuacGes dos gestores quando a empresa dispe de tais
oportunidades. Neste sentido, por exemplo, Smith e Watts (1992), Gaver e Gaver (1993) e Kato et al. (2005)
documentam que a atribuicdo de opcbes de acgdes estd positivamente associada com o montante das
oportunidades de crescimento. Estes resultados séo consistentes com o facto de que, na presenca de significativas
oportunidades de investimento, as opg¢des de accbes podem contribuir para a minimiza¢do dos custos de

monitorizacao decorrentes da elevada assimetria de informacao entre accionistas e gestores.
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