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Palavras-chave

Resumo

Teoria da agéncia, incentivos, op¢des de acgdes, determinantes, desempenho.

O sistema de remuneracdo, em particular, o sistema de incentivos, €
considerado como uma das formas de direccionar o comportamento dos
gestores para a maximizacéo do valor da empresa. E nesta linha que surgem
as opcOes de accgbes, que sdo, de entre os varios incentivos, consideradas
como um dos componentes mais eficientes da remuneracdo dos gestores para
alinhar os seus interesses com os dos accionistas.

Esta dissertacdo investiga os determinantes da atribuicdo de opc¢des de
accOes e o seu impacto no desempenho das empresas portuguesas com
valores cotados, utilizando dados conjuntos para o periodo de 2003 a 2006.
Adicionalmente analisa-se o efeito da potencial endogeneidade nos
determinantes da atribuicdo de opc¢bes de acgles e o seu impacto no
desempenho da empresa.

Os resultados do modelo de regressdo logistica dos determinantes da
atribuicdo de opcdes de accbes sugerem que a probabilidade de atribuir
opcbes de acgBes ocorre com mais frequéncia nas empresas de grandes
dimensdes, onde a propriedade dos gestores é significativa, com conselhos de
administragcdo de reduzida dimensdo e compostos maioritariamente por
administradores ndo executivos, com constrangimentos de liquidez e com
menores niveis de risco. Por sua vez, os resultados do modelo de regressao
linear do impacto da atribuicdo de opcbes de ac¢bes no desempenho da
empresa parecem sugerir a auséncia de qualquer efeito. Por dltimo, os
resultados, considerando o efeito da potencial endogeneidade (modelo de
equacgbes simultaneas), sugerem que a probabilidade de atribuir op¢bes de
accdes ocorre com mais frequéncia nas empresas de menores dimensdes,
onde a propriedade dos gestores é significativa, com politicas de dividendos
mais generosas, com baixos niveis de endividamento, com constrangimentos
de liquidez e com menores niveis de risco, e que a atribuicdo de opgbes de
accdes tem um impacto negativo no desempenho da empresa.

Conjuntamente, os resultados obtidos indicam, nomeadamente, (i) que a teoria
da agéncia explica em grande medida as decisdes de atribuicdo de opcdes de
accles pelas empresas portuguesas com valores cotados; (ii) que a atribui¢cdo
de opcdes de accdes no mercado de capitais portugués parece nao ter efeitos
tdo poderosos em termos de alinhamento de interesses quanto 0s Supostos;
(i) que se verifica a existéncia de entrincheiramento por parte dos gestores;
(iv) que é questionavel que as opcbes de accdes oferecam uma solucao
enquanto mecanismo conducente a subordinacdo dos gestores aos interesses
dos accionistas.
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The remuneration system, and particularly the incentive system, is considered
as a way of leading managers’ behaviour to maximize the value of a company.
It is in this context that the stock options discussion arises. Among the different
incentives, stock options are considered to be the more efficient component of
the managerial compensation package to align management and shareholders’
interests.

This thesis investigates the determinants of stock options attribution and its
impact on the performance of the Portuguese listed companies, using data
pooled from 2003 to 2006. Additionally this thesis analyses the effect of the
potential endogeneity on the determinants of stock options attribution and its
impact on the company’s performance.

Results of the logistic regression model that investigates the determinants of
stock options attribution suggest that the likelihood of granting stock options is
higher in large companies, when managerial ownership is significant, showing
small boards mainly composed by non-executives directors, with liquidity
constraints and lower risk levels. In turn, the results of the linear regression that
models the impact of stock options attribution on companies’ performance
suggest the absence of any significant effect. Finally, the results considering
the potential endogeneity effects (simultaneous equations model) suggest that
the likelihood of granting stock options is higher in smaller companies, where
managerial ownership is significant, with more generous dividend policies, with
low leverage, with liquidity constraints and with lower levels of risk, and that the
stock options attribution has a negative impact on the firm’s performance.

Together, the results suggest, mainly, that (i) the agency theory largely explains
the attribution of stock options by Portuguese listed companies; (ii) the stock
options attribution in the Portuguese capital market seems not to have powerful
effects in terms of alignment of interests between managers and shareholders
(as it was expected); (iii) there is entrenchment by managers; and (iv) it is
guestionable that stock options constitute an efficient mechanism of
subordination of managers’ behaviour to shareholders’ interests.
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CAPITULO UM

INTRODUCAO

1.1. Introducéo

Este capitulo fornece uma apresentagdo da dissertagdo, a qual investiga os
determinantes da atribui¢ao de opgdes de acgdes e o seu efeito no desempenho das empresas

portuguesas com valores cotados.

A dispersao do capital nas grandes empresas implica que os proprietarios nao levem
normalmente a cabo directamente a gestdo dos negdcios, contratando os servigos dos
gestores, nos quais delegam todas ou algumas das suas decisdes. Os gestores sao vistos como
agentes dos accionistas (principais), que administram as empresas sob delegacao destes
ultimos. Esta separag@o entre propriedade e gestdo origina por vezes conflitos de interesses
entre proprietarios e gestores, dada a possibilidade destes ultimos poderem decidir de modo
contrario ao interesse dos accionistas. Enquanto os accionistas procuram maximizar a sua
rendibilidade, os gestores podem ter motivacdes diversas (remuneragdo, prestigio e poder,

entre outras).

Torna-se, pois, necessario definir em que termos se concretizam essas relacdes para
que tais conflitos de interesses ndo impegam a empresa de prosseguir o desenvolvimento da
sua actividade. Se fosse possivel celebrar contratos completos onde se especificasse o que
cada uma das partes deveria efectuar, para cada um dos potenciais acontecimentos, bem
como a distribuicdo dos custos incorridos e dos beneficios obtidos, o conflito de interesses
ndo teria razdo de ser. No entanto, num contexto caracterizado pela incerteza e pela
existéncia de assimetria de informagdo, em que os gestores sabem muito melhor o que se
passa na empresa que Os accionistas, torna-se impossivel prever e descrever todas as
contingéncias, impedindo a existéncia desse tipo de contratos completos. Surge assim, a
necessidade de criar/utilizar mecanismos que induzam os gestores a decidir no interesse dos

accionistas. Estes ultimos devem implementar mecanismos que potenciam a coincidéncia
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dos seus objectivos com o dos gestores através de incentivos ¢ medidas de supervisdo e de

controlo (Argandofia, 2000).

De entre os varios mecanismos, o sistema de remuneracdo, e em particular o sistema
de incentivos, ¢ considerado como uma das formas de direccionar o comportamento e as
acgdes dos gestores para a maximizagdo do valor da empresa. E nesta linha que surgem as
opgoes de acgdes, consideradas como um dos incentivos mais eficientes no alinhamento de
interesses (Brandes et al., 2003; Jensen, 1993; Jensen e Meckling, 1976; Jensen e Murphy,
1990; Rosenberg, 2004). De facto, as opcdes de accdes podem incentivar os gestores a actuar
no sentido de criar riqueza para os accionistas, o que por sua vez, implicard também a

maximizag¢ao da sua funcao utilidade.

As opcdes de acgdes atribuem ao beneficiario o direito, mas ndo a obrigagdo, de
aquisicao de ac¢des da empresa que os emprega a um dado preco de exercicio € num periodo
predeterminado. As opg¢des de acgdes consistem num esquema remuneratdrio baseado em
opcdes de compra de acgdes da empresa. Este esquema assenta no pressuposto de
valorizagdo das ac¢des no futuro, o que faz com que o gestor venha a adquirir ac¢cdes a um
prego inferior ao preco de mercado. Consequentemente, o gestor ganha o diferencial entre o

prego de mercado da acgdo e o preco de exercicio.

As opgoes de acgdes ao ligarem directamente uma componente da remuneracao dos
gestores ao aumento da valorizagdo bolsista da empresa, podem minimizar os custos de
agéncia decorrentes do conflito de interesses entre gestores e accionistas, ao incentivar os
gestores a maximizar o valor da empresa. De facto, quanto maior o pre¢o de mercado das
accdes maior serd nao sO a riqueza dos accionistas mas também a dos gestores, na medida
em que a maximiza¢do da cotagdo das ac¢des maximiza o valor das opcdes de acgdes

. , 1
atribuidas aos gestores .

Todavia, as opgdes de accdes, ao oferecerem um elevado potencial de ganho aos

executivos com risco limitado?, podem motivar comportamentos oportunistas por parte dos

! Para além do incentivo para o alinhamento de interesses entre gestores e accionistas, a capacidade de retengdo
de certos tipos de empregados ao servico da empresa ¢ também uma das fungdes normalmente apontada as
opcdes de accdes. Esta capacidade de retengdo sera tanto mais elevada quanto maior for o nimero de opgdes de
acgoes atribuidas e quanto maior for a diferenca entre o pre¢o de mercado das acgdes e o prego de exercicio das
opcdes de acgdes.

* De facto, os executivos beneficiam da valorizagio das acgdes mas ndo suportam qualquer risco no caso de
declinios no pre¢o de mercado das acgdes (neste caso ndo exercerdo as opgoes de acgdes).
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gestores, tais como combinar a data de recebimento das opgdes de accdes com o momento
das boas noticias (Yermack, 1997). Apds a obtengao das op¢des de acgdes essa maximizagao
pode ser atingida, entre outras, através da alteracdo da politica de dividendos, da gestdo de
resultados, da modificagdo do preco de exercicio e/ou da maturidade das opcdes de accdes

(Bartov e Mohanram, 2004; Callaghan et al., 2004; Fenn e Liang, 2001).

Em suma, se por um lado as opg¢des de acgdoes podem assumir um papel importante
enquanto mecanismo de monitorizagdo das actividades dos gestores, dado que incentivaré os
gestores a maximizar o preco de mercado das ac¢des, as mesmas podem também contribuir
para a tomada de decisdes oportunistas. Parece assim relevante estudar os determinantes que
potencialmente influenciam as decisdes de atribuicao de opg¢des de acgdes e o impacto de tal

atribui¢do no desempenho da empresa.

O restante deste capitulo apresenta a seguinte estrutura. Na sec¢do 1.2. abordam-se
0s motivos e os objectivos de investigagdo. A secgdo 1.3. descreve a metodologia utilizada

na dissertagdo. A estrutura da dissertacao sera finalmente apresentada na sec¢do 1.4..

1.2. Motivos e objectivos de investigacao

A atribuicdo de opgdes de acgdes como forma de remunerar os quadros das
empresas teve origem nos paises anglo-saxonicos, nomeadamente nos Estados Unidos da
América (EUA), com ampla divulgacdo em meados dos anos noventa’. Esta tendéncia tem-
se projectado a generalidade dos paises da Unido Europeia, com especial énfase para o
Reino Unido, a Francga e a Irlanda, onde a utilizagao de opgdes de acgdes ¢ relativamente
comum (Comissdo Europeia, 2003). Similarmente, em Portugal algumas empresas para
além das remuneragdes correntes, atribuem opgdes de acgdes aos seus empregados,

nomeadamente a membros dos 6rgdos sociais.

A utilizagdo de opg¢des de acgdes por parte das empresas portuguesas, como forma
de remuneragdo e de alinhamento de interesses, justifica o estudo, por um lado, de quais os

determinantes que explicam a sua atribuicdo e, por outro, de analisar se tal atribui¢ao

? Por exemplo, Hall e Murphy (2002) observam que no ano fiscal de 1999, 94% das 500 maiores empresas
norte-americanas concediam opgdes de acgdes aos seus executivos.
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beneficia ou ndo os accionistas. Deste modo, o principal objectivo desta dissertacdo € o de
analisar empiricamente os determinantes da atribuicao de opgdes de acg¢des € o seu impacto
no desempenho das empresas portuguesas com valores cotados. Considera-se
adicionalmente o efeito da potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de acgoes,
desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizagao. Esta consideragdo assume
um papel importante dado que a utilizagdo de opgdes de acgdes enquanto mecanismo de
monitorizagdo pode influenciar e ser influenciado pela utilizagdo de outros instrumentos e
o desempenho da empresa pode ndo ser apenas o resultado parcial da utilizagdo de opgdes
de acgoes e de outros mecanismos de monitorizagdo, mas igualmente influenciar a adopgao

ou o nivel de tais instrumentos (opcdes de acgdes e outros).

A andlise dos determinantes da atribui¢do de opgdes de accdes e do seu impacto no
desempenho da empresa assume particular interesse, dado que as opg¢des de ac¢des podem
ter um papel relevante na minimizacdo dos problemas de agéncia entre accionistas e
gestores e por consequéncia no desempenho da empresa. Adicionalmente, a crescente
utilizacdo de opgdes de accdes como forma de incentivar os seus detentores tem gerado
consideraveis controvérsias nos ultimos tempos. De facto, apesar das diversas vantagens
que motivam a atribuicdo de op¢des de acgdes, a literatura tem identificado alguns efeitos
disfuncionais associados a sua emissdo, colocando em causa a sua eficidcia enquanto
mecanismo capaz de alinhar os interesses entre accionistas e gestores. Tais controvérsias
reconduzem-se a questdo de saber se a atribui¢do de opcdes de acgdes beneficia ou ndo os

accionistas. A sua resposta ¢ de fundamental importancia, ndo s6 para os accionistas, mas

simultaneamente ao nivel do relato financeiro e das entidades de supervisao.

A andlise dos determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes e o seu impacto no
desempenho das empresas assume adicionalmente interesse no contexto nacional, na
medida em que tais questdes ndo foram ainda estudadas em Portugal. Este estudo torna-se
particularmente interessante pelo facto do mercado de capitais portugués ser caracterizado
pela existéncia de uma concentracdo accionista, ao inverso do que acontece nos mercados
de capitais dos paises anglo-saxdnicos e de alguns paises europeus, onde a utilizacdo de
opgdes de acgdes se tornou uma pratica continuada e nos quais as empresas tem um capital

fortemente disperso.
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Aboody (1996) enfatiza a importancia de estudar tais questdes, quando refere que
"further analysis, representing a potentially valuable area for future research, might
concentrate on why firms focus on ESO grants [...], and the effect of those grants on firms’
economic performance" (p. 390).

1.3. Metodologia

Este estudo adopta uma abordagem empirica visando investigar os determinantes
da atribuicao de opcdes de acgdes € o seu impacto no desempenho da empresa, bem como
o efeito da potencial endogeneidade entre atribuicdo de op¢des de ac¢des, desempenho da
empresa e os mecanismos de monitorizagao considerados nos correspondentes modelos. A
metodologia utilizada nesta dissertacdo consiste na andlise de regressao multipla, a qual
permite avaliar a influéncia dos potenciais determinantes na atribuicdo de opg¢des de
accoes, se a atribuicao de op¢des de accdes explica ou ndo o desempenho da empresa, bem
como o efeito da potencial endogeneidade nos determinantes da atribui¢do de opcdes de

accdes e no seu impacto no desempenho da empresa.

Na anélise dos determinantes da atribui¢ao de opgdes de acgoes utiliza-se o método
da maxima verosimilhanga (regressdo logistica multipla), pois a informacgdo disponivel
limita que o montante das op¢des de acgdes seja mensurado de forma quantitativa. Para
analisar o impacto da atribuicdo das opgdes de acgdes no desempenho da empresa utiliza-
se 0 método dos minimos quadrados (regressao linear multipla). Este estudo analisa
adicionalmente o efeito da potencial endogeneidade entre atribuicdo de opg¢des de acgdes,
desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizagdo (acgdes detidas pelos
gestores, composicdo do conselho de administracdo, politica de dividendos e
endividamento), aplicando-se para o efeito a metodologia das equacdes simultaneas e as

técnicas dos métodos dos minimos quadrados.

A informagdo financeira e a informacdo relativa ao governo das sociedades sdo
obtidas no sitio da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) na Internet,
onde constam os relatorios anuais de prestacdo de contas e informagao sobre as praticas de
governo de sociedades. As cotacdes diarias das accdes sdo obtidas junto da Euronext

Lisboa.
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Na andlise dos determinantes da atribuicdo de opcdes de accdes, na andlise do
impacto de tal atribui¢do no desempenho da empresa, bem como na analise do efeito da
potencial endogeneidade nos determinantes da atribui¢do de op¢des de ac¢des e no seu
impacto no desempenho da empresa sdo utilizados dados conjuntos relativos ao periodo de
2003 a 2006 para empresas portuguesas com valores cotados no mercado de cotagdes

oficiais.

1.4. Estrutura

Esta dissertacdo € constituida por mais sete capitulos.

No capitulo dois apresenta-se a revisao da literatura, a qual aborda os principais
aspectos tedricos relacionados com a teoria da agéncia e a remuneracao dos gestores bem
como os aspectos relacionados com os determinantes da sua atribuigdo e o impacto desta no
desempenho da empresa. Este capitulo comeca pela andlise da teoria da agéncia e da
remuneragdo dos gestores. Procura-se enfatizar a importancia dos incentivos e da utilizagao
de medidas de desempenho nos sistemas de remuneragdo dos gestores. Apresenta-se
adicionalmente o conceito, as principais caracteristicas e tipos de opgdes de acc¢des. Sao
apresentados os aspectos tedricos associados com os determinantes da atribui¢do de opgdes
de acc¢des e o seu impacto no desempenho da empresa, bem como os relacionados com a
interdependéncia entre opgoes de acgdes, desempenho da empresa e outros mecanismos de

monitorizagao.

No capitulo trés procede-se a enumeracao do conjunto de hipoteses a testar, a
defini¢do e justificacdo das varidveis bem como a apresentacdo do desenho de investigagdo e
da seleccao das metodologias utilizadas na analise dos determinantes da atribui¢ao de opgdes
de acgodes, na andlise do efeito da correspondente atribuicdo no desempenho da empresa,
assim como na analise da potencial endogeneidade entre atribuicdo de opcdes de acgoes,
desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizacdo (acg¢des detidas pelos
gestores, composicdo do conselho de administragdo, politica de dividendos e
endividamento). Finalmente, aborda-se o tipo de dados e discute-se o efeito dimensdo e a

seleccao de um factor de transformagao adequado.
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No capitulo quatro apresentam-se os procedimentos utilizados na recolha de dados e

na selec¢ao da amostra e discute-se a estatistica descritiva desta.

O capitulo cinco apresenta a analise empirica dos determinantes da atribuicdo de
opcdes de acgdes. Utilizando a andlise de regressdo multipla (regressdo logistica) testa-se
empiricamente se as acc¢des detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de
administracdo, dimensdo do conselho de administracdo, politica de dividendos,
constrangimentos de liquidez, endividamento, risco da empresa, dimensdo da empresa e

desempenho da empresa influenciam a probabilidade de atribui¢do de opg¢des de accdes.

No capitulo seis procede-se a analise empirica do impacto da atribui¢ao de op¢des de
accoes no desempenho da empresa. Testa-se, através da andlise de regressdo multipla
(regressdo linear), se a atribuicdo de opcdes de acgdes tem impacto no desempenho da
empresa considerando-se no modelo outras variaveis independentes (variaveis de controlo)

para além da atribuicdo de opcdes de acgoes.

No capitulo sete, apresenta-se a analise empirica do efeito da potencial
endogeneidade nos determinantes da atribuicdo de opg¢des de accdes € no seu impacto no
desempenho da empresa. Utilizando a andlise de regressdo multipla através de equagdes
simultaneas testa-se empiricamente se os determinantes da atribui¢do de opg¢des de acgdes e
o seu impacto no desempenho da empresa se mantém apoOs considerar a potencial
interdependéncia entre opgdes de accdes, desempenho da empresa, acgdes detidas pelos

gestores, composi¢ao do conselho de administragdo, politica de dividendos e endividamento.

No capitulo oito apresentam-se o resumo e as principais conclusdes e discutem-se as

limitacdes do estudo. Finalmente apresentam-se as sugestdes para futura investigagao.
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CAPITULO DOIS

REVISAO DA LITERATURA

2.1. Introducao

As empresas devem ser geridas tendo em vista a criacdo de riqueza para os
accionistas. No entanto, sobretudo nas que apresentam capital disperso, este objectivo por
vezes nao ¢ alcangado. A separagdo entre propriedade e gestdo pode originar potenciais
conflitos de interesses entre proprietarios e gestores. De facto, os gestores podem nem
sempre actuar no interesse dos accionistas, dado que os mesmos poderdo em primeiro lugar
tentar maximizar a sua propria fun¢do utilidade. Este problema decorre do elevado grau de

discricionariedade que os gestores dispdem na tomada de decisoes.

A possibilidade de os gestores nem sempre actuarem nos interesses da empresa
obriga a que se utilizem instrumentos que induzam os gestores a tomada de decisdes
conducentes & criacdo de riqueza para os accionistas. Um dos mecanismos internos
utilizados para minimizar os potenciais conflitos de interesses consiste na introducdo de
sistemas de incentivos no pacote de remuneragao dos gestores. Dentro destes incentivos, as
opcdes de acgdes sdo consideradas como um dos componentes da remuneracdo dos
gestores mais eficientes para alinhar os interesses entre accionistas e gestores (Brandes et
al., 2003; Jensen, 1993; Jensen ¢ Meckling, 1976; Jensen e Murphy, 1990; Rosenberg,
2004).

A evidéncia empirica sobre o efeito das opgdes de ac¢des enquanto mecanismo de
incentivos €, porém, controversa. Enquanto alguns autores reportam que as opg¢odes de
acgdes incentivam os gestores a maximizar a utilidade dos accionistas, fornecendo
evidéncia de que se trata de um mecanismo eficiente no alinhamento de interesses (Hanlon
et al., 2003; Kato et al., 2005; Lam e Chng, 2006), outros referem o oposto (Aboody, 1996;
Melle-Hernandez, 2005). Torna-se portanto necessario perceber em que consistem as
opgdes de acgdes, quais as suas caracteristicas e tipos, bem como os factores que
determinam a sua atribuicdo ¢ se as mesmas beneficiam ou nao os accionistas. Nas

proximas secgdes deste capitulo efectua-se a revisdo da literatura que procura abordar tais
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questdes, bem como sobre a potencial endogeneidade entre atribuicdo de opcdes de acgdes,

desempenho da empresa e outros instrumentos de monitorizagao.

Na sec¢do 2.2. analisa-se a teoria da agéncia e a remuneragdo dos gestores. A teoria
da agéncia tem sido frequentemente utilizada na analise das questdes relacionadas com o
desenho do pacote de remuneracdo dos gestores. Concomitantemente, enfatiza-se a
importancia dos incentivos na remuneracao dos gestores bem como as medidas de

desempenho geralmente utilizadas nos planos de remuneracao.

Na seccdo 2.3. efectua-se uma descrigdo genérica sobre as opcdes de acgdes, a qual

procura apresentar o seu conceito, as suas principais caracteristicas e tipos.

Na seccao 2.4. mencionam-se os principais determinantes da atribuicdo de opgdes
de acc¢des. A secgdo 2.5. aborda a revisdo da literatura acerca do efeito das opcdes de
accdes no desempenho da empresa. Na seccdo 2.6. efectua-se a revisao da literatura sobre a
interdependéncia entre opgdes de acg¢des, desempenho da empresa e outros mecanismos de

monitorizagdo. Por ultimo, a sec¢ao 2.7. apresenta o resumo e conclusdes deste capitulo.

2.2. A teoria da agéncia e a remuneracgao dos gestores

Nesta secc¢ao apresenta-se a teoria da agéncia, procurando estabelecer a ligacao entre

esta e a estrutura de remuneracdo dos gestores.

2.2.1. A teoria da agéncia

A separacdo entre o controlo da propriedade e o controlo da gestdo origina
potenciais conflitos de interesses entre proprietarios e gestores, os quais sdo tratados pela
teoria da agéncia. Este potencial conflito 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 ¢ Means (1932) reconhecem o conflito de interesses como consequéncia da
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separacdo de propriedade e controlo, ao referirem que "the separation of ownership from
control produces 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 tedrica que visa analisar as
diferentes relagdes contratuais € as questdes que as mesmas colocam no seio da empresa.
Nesta perspectiva, a estrutura da teoria da agéncia assenta no conceito de relacdo de
agéncia. A relacdo de agéncia ¢ normalmente entendida como um contrato, através do qual
uma parte (designada por principal) exigem a uma outra pessoa (designada por agente) que
desempenhe algum servigo no interesse do primeiro, o qual envolve a delegagdo de alguma
autoridade no processo de tomada de decisdo do principal para o agente (Baiman, 1990;
Jensen e Meckling, 1976; Ross, 1973). Deste modo, o principal (proprietario) solicita a um
agente (gestor) que actue por sua conta e no seu interesse € em troca dos servicos prestados
oferece-lhe uma remuneragdo comprometendo-se este ultimo a tomar decisdes que vao no

sentido dos interesses do principal.

Dois elementos essenciais da teoria da agéncia sdo o facto de os interesses dos
accionistas e dos gestores nem sempre coincidirem e de existir algum grau de oportunismo
entre eles. Assim, o ambiente em que se desenvolvem as relagdes de agéncia bem como a
existéncia de assimetrias de informacao entre as partes levam a que o potencial conflito
entre accionistas e gestores acarrete custos, quer no periodo que antecede a elaboracdo do
contrato quer no periodo subsequente. Além disso, se cada uma das partes procurar a
maximizacao da sua propria utilidade, facilmente se podera depreender que nem sempre o
gestor actuard no interesse dos accionistas. Desta forma, o conflito de interesses entre
accionistas e gestores induz a custos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) definem os
custos de agéncia como sendo o somatorio dos custos de monitorizagdo (monitoring costs),

dos custos de obrigacdo (bonding costs) e da perda residual (residual 10ss).

Os custos de monitorizagdo correspondem aos custos suportados pelos accionistas,
com o objectivo de garantir que o gestor actua nos seus interesses. Os custos de obrigac¢ao,
dizem respeito aos encargos que o agente assume perante o principal para justificar que as
suas decisoes foram do interesse deste. A perda residual resulta do facto de as duas

categorias de custos anteriores ndo serem suficientes para eliminar na totalidade as
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decisdes contrarias aos interesses dos accionistas. A existéncia da perda residual deriva da
divergéncia entre as decisdes do gestor e das decisdes que poderiam maximizar a riqueza
do principal, apds accionistas e gestores incorrerem em custos de monitorizacdo e de
obriga¢do, respectivamente. Ou seja, corresponde a reducdo de valor proveniente do facto
de o agente nem sempre decidir no melhor interesse dos accionistas. A perda residual
equivale a redugdo na riqueza dos accionistas como resultado das divergéncias entre estes e

0s gestores.

Nesta linha de pensamento, entende-se por custos de agéncia aqueles que visam
minimizar o conflito entre as partes contratantes, bem como a redugdo da possibilidade de
incumprimento da correspondente relagdo ou transac¢ao. Assim sendo, os custos de
agéncia correspondem aos custos provenientes da adop¢do de medidas que visam controlar
a actuagdo do gestor, bem como as perdas suportadas pelo facto de tais medidas ndo serem
totalmente eficientes. A reparti¢do destes custos entre o agente e o principal dependera, em
grande medida, do grau de antecipagao pelo principal do comportamento oportunista do

agente.

Uma consequéncia inevitavel da separagdo entre propriedade e controlo é que uma
das partes envolvidas numa transac¢ao pode possuir mais informacgao relevante do que a
outra. De facto, se a informagao fluisse a custo zero, ndo existiriam problemas de agéncia,
na medida em que o principal teria conhecimento completo das ac¢des do agente, e
portanto, este Gltimo ndo poderia tomar decisdes que o beneficiassem em detrimento do

principal.

A incerteza e a assimetria de informacao entre o agente e o principal (considera-se
que os gestores possuem mais e melhor informacdo do que a generalidade dos accionistas
no que diz respeito a situacdo presente da empresa bem como relativamente as suas
perspectivas futuras) podem dar origem a comportamentos oportunistas na medida em que
o agente pode utilizar o seu conhecimento (vantagens informativas) para maximizar a sua
utilidade a custa da do principal. A existéncia de assimetria de informac¢do pode criar dois
tipos de problemas: o da selec¢do adversa (adverse selection) e o do risco moral (moral
hazard) (Arruiiada, 1998; Holmstrom, 1979).

A selec¢ao adversa ¢ um problema que afecta negativamente a relacdo pré-

contratual entre o agente e o principal. Resulta do facto de o agente possuir informagao

13



Revisdo da Literatura

privada sobre determinadas varidveis que afectam a transac¢do, mas que o principal
desconhece. A seleccdo adversa expressa o potencial oportunismo pré-contratual do agente
ao possuir informagdo 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
informacao na relacdo pos-contratual. Deriva do facto de o principal nao poder avaliar
perfeitamente a eficiéncia das ac¢des do agente ou o resultado dessas acg¢des. O risco moral
relaciona-se com o esfor¢co do agente. Nas acc¢des tomadas pelo agente, o principal ndo
consegue avaliar o nivel real de esfor¢o aplicado no sentido de maximizar os seus
interesses, porque as acg¢des do agente ndo sdo observaveis nem verificaveis. Como o
principal ndo consegue avaliar a accdo do agente, este poderd adoptar comportamentos

oportunistas.

Os accionistas podem minimizar os conflitos de interesses com os gestores através
do estabelecimento de incentivos apropriados, desenhados de forma a limitar qualquer
comportamento disfuncional por parte do agente (Holmstrom, 1979). Convém, todavia,
referir que a existéncia de assimetrias de informagdo, a impossibilidade de controlar sem
custos o agente e o facto de os mecanismos de governo da empresa nem sempre serem
eficientes’, cria oportunidades para actuacdes discricionarias por parte dos gestores. Em
suma, por mais adequados que sejam os incentivos que visem limitar os conflitos de
interesses, muito dificilmente se conseguird eliminar por completo o potencial
comportamento disfuncional dos gestores (Jensen e Meckling, 1976; Shleifer e Vishny,

1989).

Jensen e Murphy (1990) sugerem que a atribuicdo de remuneragdes baseadas em
instrumentos de capital proprio, tais como a participagdo accionista e as opgdes de acgoes,
alinha os interesses entre gestores e accionistas, minimizando consequentemente os custos

de agéncia.

* A teoria da agéncia determina como o processo de seleccdo natural favorece as estruturas de governo que
minimizem os custos de agéncia (Jensen, 1983). As estruturas de governo dizem respeito aos mecanismos de
vigilancia e salvaguarda dos contratos implicitos e explicitos entre o principal e o agente (Fama, 1980),
correspondendo portanto ao sistema completo de acordos institucionais e relagdes através do qual as
empresas sdo dirigidas e controladas. O principal objectivo destas estruturas é o de contribuir para o desenho
de incentivos e mecanismos de controlo que minimizem os custos de agéncia para evitar o conflito de
interesses subjacente as relagdes contratuais. Assim, nas relagdes contratuais, quer o sistema de incentivos
quer as estruturas de governo assumem um papel importante na minimizagdo do exercicio de
discricionariedade.
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A divergéncia de interesses entre accionistas e gestores pode ser minimizada
através de mecanismos internos, como seja a atribui¢do de sistemas de remuneragdes que
liguem a riqueza dos gestores a dos accionistas (um sistema de remuneracdo ligado aos
resultados da empresa ou preco de mercado das acgdes) (Agrawal e Knoeber, 1996;
Jensen, 1986)°. Conforme mencionado por Hall e Liebman (1998, p. 654) "aligning the
incentives of executives with those of owners is the most direct way to mitigate the agency

problem".

2.2.2. A remuneracédo dos gestores

Se os recursos humanos sdo fundamentais para a empresa e os sistemas de
remuneracdo uma das principais ferramentas utilizadas para atrair, reter e motivar os
melhores executivos, entdo um adequado sistema de remuneragdo pode ser determinante
para o sucesso das empresas. O sistema de remuneragdo, € em particular o sistema de
incentivos, ¢ considerado como uma das formas de direccionar o comportamento e as acgoes

dos gestores para a maximizagdo do valor da empresa.

Os planos de remuneragdo dos gestores contemplam normalmente salarios,
beneficios e incentivos (Bushman et al., 1996)°. O salario corresponde a uma remuneracio
fixa, que ¢ utilizada para recompensar a contribui¢do individual ao longo do tempo e

representa normalmente o componente principal no pacote de remuneragdo. Se o salario

‘A divergéncia de interesses entre o principal e o agente também pode ser limitada através de mecanismos
externos, tais como o mercado de trabalho dos gestores e o mercado de capitais (Jensen, 1986; Agrawal e
Knoeber, 1996). Estes mecanismos externos actuam em simultaneo com os mecanismos internos, podendo
ser seus complementos ou substitutos.

6 Murphy (1999) efectua uma revisdo extensiva da literatura sobre a remuneragdo dos executivos nos Estados
Unidos, na qual verifica que apesar da existéncia de uma substancial heterogeneidade nas praticas de
remuneragdo entre empresas e sectores, a maioria dos sistemas de remunerag@o dos executivos contém quatro
componentes basicos: um salario base, um boénus anual ligado ao desempenho contabilistico, opgdes de
accdes e planos de incentivos de longo prazo (incluem planos de acgdes restritas e planos de desempenho
baseados na contabilidade). Para um conjunto de 23 paises (Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada,
Hong Kong, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Malésia, México, Paises Baixos, Nova Zelandia, Singapura,
Africa do Sul, Coreia do Sul, Espanha, Suécia, Suiga, Reino Unido, Estados Unidos e Venezuela), Murphy
(1999) verifica que no ano de 1997, a remuneracdo dos chief executive officer (CEO) nos Estados Unidos é
mais elevada que nos restantes paises. Verifica também a existéncia de diferengas ao nivel da estrutura da
remuneragdo dos CEO. Ao contrario do que acontece nos restantes paises, os CEO nos Estados Unidos
recebem uma elevada fraccdo do seu pagamento na forma de opgdes de acgdes e uma menor fraccdo na
forma de salario. As opgdes de acgdes representam menos de 5% do pagamento total do CEO em 13 dos 23

paises e em 9 dos 23 paises ndo sdo utilizadas opgdes de ac¢des nos sistemas de remuneragio dos seus CEO.
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representa a componente fixa da remuneragdo, os gestores avessos ao risco terdo preferéncia
por aumentos no saldrio base em detrimento de acréscimos na componente variavel. Os
beneficios sdo uma componente da retribuicdo paga em dinheiro ou em espécie, a curto ou
longo prazo, e contemplam entre outros alimentagao, seguro de vida, seguro de satide, seguro
de acidentes pessoais, planos de pensdes, automoveis e despesas de representacdo. Os
incentivos sao componentes varidveis de remuneracao, pagos em dinheiro ou em espécie, a

curto ou longo prazo, que pretendem recompensar o desempenho do gestor.

A atribuicdo de incentivos baseia-se, frequentemente, em determinadas medidas de
desempenho da empresa. A avaliagdo do desempenho numa perspectiva de criagdo de valor,
pode ser baseada na informacao financeira ou no pre¢o de mercado das acgdes da empresa

(Boschen et al., 2003; Pavlik et al., 1993).

A remuneragdo resultante dos incentivos baseados na informacdo financeira ¢
normalmente atribuida em fungdo dos resultados do exercicio, da rendibilidade do capital
proprio ou rendibilidade do capital investido, entre outros. J& os planos de incentivos
baseados no preco de mercado das ac¢des associam a remuneracgao do gestor ao desempenho
bolsista das ac¢des. Para além do pagamento em acg¢des da propria empresa, os tipos mais
comuns sdo os direitos de valorizagdo de acgdes (stock appreciation rights), as acgdes

restritas (restricted stock) e as opgdes de acgdes (Murphy, 1999; Stathopoulos et al., 2004).

Os direitos de valorizagdo de ac¢des permitem ao gestor participar na valorizagdo da
cotacdo das acgdes sem ter que incorrer em qualquer desembolso para os adquirir. Sendo
assim, os participantes beneficiam de direitos baseados na valorizagdo de um determinado
namero de acgdes. A valorizagdo dessas accdes ¢ geralmente baseada num prego
preestabelecido, ou seja, o beneficio do participante depende do futuro preco de mercado das
acgoes da empresa. Findo o periodo de caréncia, o participante recebe o diferencial entre o
prego de mercado das acgdes e o preco predeterminado multiplicado pelo nimero de acg¢des
atribuidas. Esse diferencial pode ser pago em numerario e/ou em acgdes da empresa (Hoskin,

1997; Karns e Hunt, 2000).

Os planos de accdes restritas permitem a transferéncia de acgdes para os gestores,
tornando-os directamente accionistas da empresa. Normalmente, neste tipo de planos, os
participantes adquirem todos os direitos subjacentes as acc¢oes, excepto o da negociabilidade

durante o periodo da restricdo. Por vezes, a atribui¢do depende da permanéncia do gestor na
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empresa e/ou da obtencdo de um determinado nivel de desempenho (Levitt e Gardiner,

2004).

As opgdes de acgdes concedem aos gestores o direito de adquirir acgdes da empresa
a um prego estipulado (preco de exercicio) durante um determinado periodo. Se as acgdes da
empresa se valorizarem ao longo do tempo, o gestor podera adquiri-las a um prego inferior
ao de mercado, realizando uma mais valia (Murphy, 1999; Pasternack, 2002; Rosenberg,

2004).

2.2.2.1. A importancia dos incentivos na remuneracao dos gestores

A teoria da agéncia proporciona a base tedrica mais comummente utilizada na
analise das questdes relacionadas com a definicdo da estrutura e dos componentes da
remuneracdo dos gestores. A estruturacdo dos planos de remuneragdao tem por base,
normalmente, os seguintes pressupostos: 0s accionistas sdo indiferentes ao risco; os
gestores, pelo contrario, sdo avessos ao risco e ao esfor¢o pessoal; as cotagdes das acgdes
no mercado dependem da actuacao dos gestores e de outros factores exdgenos, que ndo sao
controlaveis pelos executivos; e, as acgoes dos gestores nao sdo directamente observaveis.
Todavia, os accionistas observam as medidas de desempenho (valores de mercado ou
contabilisticos) as quais fornecem sinais, ainda que ruidosos (noisy), da actuacdo dos

gestores (Banker e Datar, 1989; Holmstrom, 1979; Holmstrom e Milgrom, 1987).

Se os accionistas tivessem informagao completa sobre as actividades dos gestores e
sobre o conjunto de oportunidades de investimentos, o contrato celebrado com os
executivos exigiria que os mesmos actuassem de uma dada forma para cada uma das
diferentes situagdes em troca de uma remuneragdo fixa e predeterminada. Porém, a
qualidade das actuagdes dos gestores € o conjunto de oportunidades de investimento que
estes enfrentam ndo sdo perfeitamente observaveis. Face a tais circunstincias, a teoria da
agéncia prevé a atribuicdo de uma remuneragdo aos gestores que crie incentivos
conducentes ao aumento da riqueza dos accionistas (Anderson et al., 2000; Jensen e
Murphy, 1990; Scott, 2003). Um plano de compensagdo que baseie parte da remuneracao
ao desempenho da empresa, (por exemplo, resultados contabilisticos e/ou preco de

mercado das acgdes) criard incentivos para que o gestor tome decisdes que originem um
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aumento no valor da empresa (Grossman e Hart, 1983; Holmstrém, 1979). Neste ponto de
vista, quanto menor for a possibilidade de observar ou controlar as actividades dos
gestores, maior devera ser a probabilidade de a remuneracdo ser baseada em medidas de
desempenho da empresa. Assim, se ignorarmos o risco, o sistema de remuneragdo que
permitird potenciar um adequado comportamento por parte dos gestores sera aquele que

ligue a riqueza destes a dos accionistas.

A remuneragdo Optima para os gestores avessos ao risco, de acordo com o principio
da informatividade (informativeness principle), deve ser baseada ndo s6 no objectivo dos
accionistas (maximizagdo da sua riqueza) mas simultaneamente em varidveis que
proporcionem informacao adicional da actuacdo dos executivos (Banker e Datar, 1989;
Holmstrém, 1979; Pavlik et al., 1993). A avaliacdo dos gestores efectuar-se-4 com base no
output (variagdo na riqueza dos accionistas) ¢ no input (actua¢des dos gestores). A
consideracao do output no sistema de remuneracgdo, sera tanto maior quanto mais elevada
for a assimetria de informagdo relativa as ac¢oes dos gestores. A literatura contabilistica
enfatiza normalmente o principio da controlabilidade (controllability principle) como
fundamental no desenho dos sistemas de avaliacio de desempenho. O principio da
controlabilidade estabelece que os gestores devem ser avaliados por medidas de
desempenho que possam controlar ou influenciar de forma significativa (Antle ¢ Demski,

1988; Demski, 1997; Horngren et al., 2006; Indjejikian, 1999)7.

A aversdo ao risco por parte dos gestores tem reflexos ao nivel da estruturacdo do
plano de remuneragdo, explicando o facto de muitos preferirem as suas remuneragdes
estruturadas de forma a suportarem o menor risco pessoal possivel (Mehran, 1995). De
forma a minimizar o seu risco pessoal associado a remuneracdo, os gestores podem levar a
cabo actividades que reduzam o risco da empresa (Jensen e Meckling, 1976). Estas
actividades podem ter consequéncias negativas na riqueza dos accionistas, os quais sao
normalmente indiferentes ao risco, ja que podem minimizar o risco especifico da empresa

mediante a detencao de uma carteira diversificada de accoes.

Em suma, a parte atribuida a cada uma das diversas medidas de desempenho

(baseadas em valores de mercado ou contabilisticos) nos contratos de remuneragdo deve

7 Note-se no entanto que o principio da informatividade e o principio da controlabilidade podem levar & escolha
de diferentes medidas de desempenho.

18



Revisdo da Literatura

implicar um balanceamento entre alinhamento de interesses e reparticdo do risco entre
gestores e accionistas (Holmstrom, 1979; Horngren et al., 2006; Kim e Suh, 1993; Pavlik
et al., 1993; Prendergast, 1999; Smith e Watts, 1982; Zhou, 2006). Ao estabelecer-se um
contrato onde a remuneracdo do gestor ¢ parcialmente condicionada a medidas de
desempenho da empresa, o risco sera de alguma forma repartido entre o gestor ¢ os

accionistas.

O sistema de remuneragdo constitui um mecanismo de controlo contratual que visa
minimizar os custos de agéncia derivados da separacdo entre propriedade e controlo
(Lewellen et al., 1992). Segundo Smith e Watts (1982) podem ser atribuidos, entre outros,
os seguintes efeitos aos planos de remuneragdo: reducdo do problema do horizonte
temporal; minimizacdo dos custos de renegociagcdo e o controlo da aversdo do risco dos

gestores.

O problema do horizonte temporal pode ser reduzido através da implementagdo de
um pacote de compensagdo que ligue parte da remuneragdo a uma medida de valor da
empresa e pelo diferimento da remuneragdo, de forma a que o gestor tenha que suportar um
custo elevado, caso rescinda o seu contrato com a empresa. O diferimento dos incentivos
atribuidos pode ajudar a controlar os incentivos gerados pelos planos de remuneragdo
baseados nos resultados anuais e evitar politicas de investimento que favorecam a elei¢ao
de projectos, os quais gerem resultados positivos nos primeiros exercicios,

independentemente de se o seu valor actual liquido € positivo ou negativo.

Para além de controlarem o problema do horizonte temporal associado a
remuneracoes fixas (salarios), os planos de incentivos podem também reduzir o problema
dos custos de renegociagdo. O gestor estard normalmente interessado numa renegociagdo
frequente. Contudo, quanto maior for a frequéncia de renegocia¢do mais elevados serdo os
custos de renegociagdo para a empresa. Desta forma, o sistema de incentivos, deve ligar a
remuneracdo a uma medida de valor da empresa, de forma a que o processo de

renegociagdo seja automatico, minimizando deste modo os custos de renegociagao.

Os planos de incentivos podem também ajudar a controlar a aversdo ao risco dos
gestores. Se o gestor tem uma remuneracdo garantida independente do valor da empresa,
ele tem um incentivo de evitar projectos de investimento que impliquem um aumento do

risco da empresa, de forma a proteger o valor do seu capital humano e financeiro na
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empresa (Smith e Stulz, 1985). Deste modo, os gestores avessos ao risco "have incentives
to turn down risk-increasing, positive NPV projects if the negative effect on their expected
utility of an increase in total firm risk is larger than the positive effect of an increase in
firm value" (Cohen et al., 2000, p. 5). Contrariamente, os accionistas, a0 possuirem uma
op¢do de compra sobre os activos da empresa, preferem projectos de investimento que
originem um aumento do risco da empresa, na medida em que tal aumento maximiza o
valor da sua riqueza (Jensen e Meckling, 1976). Uma forma de minimizar a aversdo do
risco do gestor consiste na inclusdo de opgdes de ac¢des no pacote de remuneragdo, uma
vez que aumentos na volatilidade das acgdes originam aumentos no valor das opgdes de
acgoes. As opgodes de accdes podem incentivar os gestores a optar por projectos de
investimento que impliquem aumentos na volatilidade dos fluxos de caixa da empresa.
Neste sentido, Cohen et al. (2000), Coles et al. (2006a), Hjortshej (2007) e Rajgopal e
Shevlin (2002) documentam que as opg¢des de acgdes incentivam o0s gestores a tomar
decisdes que aumentam o risco da empresa. Contudo, a inclusdao de componentes no plano
de remuneracdo que visem minimizar a aversdo do risco dos gestores pode criar o
problema de aumentar a exposi¢do do gestor ao risco. Este facto implica custos para as
empresas €, portanto, para os accionistas, uma vez que o gestor exigird uma remuneracao
adicional para compensar o acréscimo no risco. Assim, "the cost of imposing risk on
workers is reflected in higher wages" (Prendergast, 1999, p. 8). Neste sentido, Rajgopal ¢
Shevlin (2002, p. 162) documentam "a strong positive association between cash
compensation and ESO risk incentive suggesting that firms pay CEOs greater cash

compensation if they impose more risk on them via ESO risk incentives".

Em sintese, a questdo fundamental torna-se a de saber como motivar os gestores e
minimizar a sua aversdo ao risco. Neste aspecto, o desenho dos planos de remuneragdo
pode assumir um papel relevante para a reducao dos custos de agéncia, e os accionistas
devem utilizar incentivos que induzam os gestores a realizar actividades que maximizem o
valor da empresa. "Empirical evidence suggests that relatively large reductions in agency
costs are derived from the mere introduction of financial incentives, or from relatively

small levels of incentive alignment" (Westphal, 1999, p. 10).
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2.2.2.2. A utilizagéo de medidas de desempenho nos planos de remuneracao

Como anteriormente referido, o sistema de remuneragdo dos gestores compreende
normalmente uma componente base e uma componente de incentivos. Os planos de
remuneracdo que incorporam componentes baseados em medidas de desempenho sdo
geralmente concebidos de forma a alinhar os interesses dos gestores e dos accionistas. As
medidas de desempenho podem ser financeiras (por exemplo, o resultado contabilistico) ou

nao financeiras (por exemplo, uma medida de desempenho individual).

Numa perspectiva de criacdo de valor para os accionistas, as medidas de
desempenho podem ser baseadas em valores de mercado (normalmente o prego de
mercado das ac¢des) ou contabilisticos (geralmente o resultado contabilistico). Os factores
determinantes destas medidas de desempenho assumem um papel importante sob o ponto
de vista de utilizacdo das mesmas nos sistemas de remuneragao. De facto, os determinantes
da cotacgdo das acgdes e os critérios utilizados na preparagdo da informagdo contabilistica
proporcionardo um grau de informagdo diferente sobre a actuacdo dos gestores. Neste
sentido, a parte atribuida a cada uma das diversas medidas de desempenho da empresa no
plano de remuneragdo deve depender da qualidade da informacdo que as mesmas

proporcionam acerca das ac¢des dos gestores (Lambert e Larcker, 1987).

O desempenho das ac¢des no mercado ¢ uma variadvel que proporciona informagao
sobre a actuagdo dos gestores (uma vez que incorpora informagao sobre as alteragdes na
situacdo econdémica da empresa que estdo associadas com acontecimentos passados e
actuais), mas também incorpora factores que ndo dependem da actuagdo dos gestores. Por
sua vez a informacdo financeira é considerada como uma medida histérica que fornece
informacao sobre a actuacdo passada dos gestores, pois permite, entre outros, determinar

"the value-added contributed by the manager" (Paul, 1992, p. 496).

Ambas as medidas de desempenho (de mercado ou contabilistico) representam uma
variag¢do no valor da empresa. Todavia, as variacdes na riqueza dos accionistas que ambas
as medidas de desempenho representam sdao determinadas, respectivamente, pelas
expectativas do mercado ou pela variacdo da situacdo patrimonial da empresa face aos

principios contabilisticos utilizados na preparacdo da informagdo financeira. A
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normalizag¢do contabilistica e os incentivos aos gestores condicionarao os resultados, bem
como a valorizagdo dos diversos elementos que integram o balanco. Ja a cotagdo das
accdes dependerd das expectativas do mercado relativamente ao valor actualizado de todos

os resultados futuros da empresa.

Adicionalmente e atendendo ao processo de obten¢do dos valores de mercado ou
contabilisticos, o risco que ambas as medidas incorporam nos sistemas de remuneragao ¢
consideravelmente distinto e ¢ também afectado em diferente grau por factores alheios a

evolugdo da empresa.

A utilizacdo das medidas de desempenho como varidveis representativas da
actuacdo dos gestores estard portanto condicionada pelo seu processo de elaboragao, bem
como pelas caracteristicas da empresa (Lambert e Larcker, 1987). Sendo o objectivo dos
accionistas a maximiza¢do do valor da empresa, entdo a utilizacdo de medidas de
desempenho baseadas em valores de mercado devera, em principio, ser superior a
utilizacao de medidas de desempenho baseadas em valores contabilisticos nos sistemas de
remuneracdo dos gestores. No entanto, a realidade mostra que as empresas utilizam ambas
as medidas de desempenho nos contratos de remunera¢do (Bushman e Smith, 2001;
Joskow e Rose, 1994). Além disso, a inclusdo de ambas as medidas pode ter um efeito
minimizador no risco suportado pelos gestores (Sloan, 1993), dado que a utilizacdo de
medidas de desempenho baseadas em valores de mercado, pode expor os gestores a um

risco adicional.

Lambert e Larcker (1987) estudam empiricamente se a utilizacdo relativa de
medidas de mercado e de desempenho contabilistico na remuneragao dos executivos esta
relacionada com a quantia de ruido (noise) em ambas (mercado e contabilistica) e a
sensibilidade (sensitivity) das referidas medidas as acgdes dos gestores. Os resultados
indicam que as empresas utilizam uma propor¢do maior da remunera¢do baseada no

desempenho de mercado e uma menor baseada no desempenho contabilistico quando:

e a variancia da medida de desempenho contabilistico ¢ alta em relacdo a de

mercado;
e aempresa apresenta uma elevada taxa de crescimento nos activos € nas vendas;

e quando o valor das ac¢des detidas pelo gestor € baixo.
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Um dos principais argumentos a favor da utilizagdao nos sistemas de incentivos de
medidas de desempenho baseadas na informag¢do contabilistica prende-se com o facto de o
preco de mercado das acgdes ser afectado por factores que os gestores nao controlam. De
facto "share price is subject to various demand and supply noise" (Kim e Suh, 1993, p.
26). Consequentemente, os dados contabilisticos podem ser mais informativos acerca das
actuagdes dos gestores. Além disso, as medidas de desempenho baseadas na informagao
contabilistica evitam a exposi¢do do gestor a flutua¢des nas cotagdes das ac¢des originadas
por factores nao especificos da empresa. Dado que a rendibilidade calculada com base na
informacgao contabilistica se trata de uma medida com menor variancia, a sua utilizacao

como indicador do desempenho da empresa permite uma maior reparti¢do do risco entre as

partes (Sloan, 1993).

A informagdo contabilistica pode todavia ndo ser uma adequada medida de
desempenho, dada as suas limitagdes intrinsecas e a discricionariedade do gestor na
preparacdo de tal informagdo. Apesar da tendéncia que se tem vindo a assistir na emissao
de normas de contabilidade mais rigorosas, os gestores continuam ainda a ter algum grau
de discricionariedade no apuramento do resultado do periodo e na decisdo do que
pretendem mostrar no balanco (White et al., 1998). Neste sentido, Balsam (1998), Gaver et
al. (1995), Guidry et al. (1999), Healy (1985), Holthausen et al. (1995a) e Shuto (2007)
apresentam evidéncia de que os gestores manipulam os resultados de forma a maximizar as
suas remuneragoes. A utilizacdo do resultado como medida de desempenho pode também

levar os gestores a abdicar de investimentos que sO serdo rentaveis em periodos futuros.

Bushman et al. (1996) consideram que as regras contabilisticas impedem que as
medidas de desempenho baseadas em dados contabilisticos reflictam toda a informagao, ao
contrario do que acontece com o preco de mercado das accdes, que incorpora toda a
informacao disponivel. Sendo assim, enquanto os resultados contabilisticos podem
representar razoavelmente a gestdo actual dos activos da empresa, ndo reflectem no
entanto, por exemplo, os beneficios da planificagdo estratégica, das oportunidades de
investimento identificadas, das iniciativas de negocio ou de investimentos em despesas de
investigacdo e desenvolvimento de novos produtos ou tecnologias das quais se obterdo

resultados no futuro. Em suma, "current earnings will poorly reflect future period
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consequences of current managerial actions" (Bushman ¢ Smith, 2001, p. 266). Segundo
Baber et al. (1996) a rendibilidade das acgdes reflecte melhor as consequéncias
econdmicas das actuagdes dos gestores, uma vez que a mesma antecipa os fluxos de caixa
futuros e ndo esta em principio sujeita a distor¢des contabilisticas. De facto, "stock prices
incorporate the expected future effects of current decisions" (Horngren et al., 2006, p.
799).

Em suma, uma forma de minimizar os problemas de agéncia consiste em alterar os
determinantes (parametros) da funcdo utilidade dos gestores. Deste modo, a remuneragao
pode ser estruturada de forma a que a fungdo utilidade dos gestores se aproxime da dos
accionistas. Esta proximidade pode obter-se através da ligacdo da remuneragdo ao
desempenho da empresa. Neste sentido, a utilizagdo de opcdes de accdes € frequentemente
considerada como uma das formas mais eficientes para alinhar os interesses entre os
accionistas e os gestores (Brandes et al., 2003; Hall e Liebman, 1998; Jensen e Murphy,
1990; Rosenberg, 2004), dado que as mesmas podem incentivar os gestores a seleccionar e
implementar ac¢des que maximizem o valor dos accionistas, maximizando a0 mesmo

tempo a sua propria funcao utilidade.

Como referem Ittner et al. (2003) e Mehran (1995) sendo a forma e nao o nivel da
remuneracdo que motiva o gestor a tomar decisdes que aumentem o valor da empresa, o
desenho dos planos de remuneragdo constituird um fulcral aspecto no governo da empresa.
Assim, a utilizagdo de opgdes de ac¢des como forma de remunerar os gestores motivara
estes a actuar com o objectivo de maximizar o valor da empresa (Haugen e Senbet, 1981;
Jensen e Meckling, 1976; Jensen e Murphy, 1990; Rosenberg, 2004) e, consequentemente,

contribuird para alinhar os interesses entre aqueles e os accionistas.

A atribuicdo de opgdes de acgdes permite basear a remuneracdo dos gestores no
valor da empresa. O valor das acgdes da empresa em cada momento reflecte as
expectativas do mercado relativamente ao valor actualizado de todos os seus resultados
futuros. Deste modo, um sistema de remunerac¢ao baseado no valor de mercado das acc¢oes
da empresa contribuird simultaneamente para que os gestores optem por decisdes que
visem obter resultados no longo prazo em detrimento dos de curto prazo, como acontece
no caso dos sistemas de incentivos exclusivamente baseados nos resultados (Horngren et

al., 2006). Nesta linha de pensamento, Dechow e Sloan (1991) estudam se os gestores
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remunerados com base no resultado e que estao proximos do fim da ocupacao do seu cargo
gerem as despesas de investigacdo e desenvolvimento com o objectivo de aumentar o
resultado no curto prazo. Os resultados do estudo evidenciam que os gestores tendem a
reduzir o montante das despesas de investigacdo e desenvolvimento com o objectivo de
maximizar a sua remuneragdo. No entanto, Dechow e Sloan (1991) documentam que a
probabilidade de reduzir o montante das despesas de investigacdo e desenvolvimento ¢
menor quando os gestores possuem acgdes e opcdes de acgdes. Dechow e Sloan (1991)
concluem que a reducdo discricionaria das despesas de investigagdo e desenvolvimento
pode ser minimizada através de remuneragdes baseadas em acg¢des e opgdes de accdes.
Consistente com este resultado, Cheng (2004), ao investigar se a comissao de
remuneragdes procura minimizar a redu¢do oportunista das despesas de investigacdo e
desenvolvimento, documenta uma relagdo positiva entre o valor das op¢des de accdes
atribuidas e o montante das despesas de investigacdo ¢ desenvolvimento. Esta conclusao
sugere desta forma que as empresas utilizam as opgdes de acgdes para mitigar a potencial
reducdo discricionaria das despesas de investigacdo e desenvolvimento. Em suma, quando
recompensados com base no resultado, os gestores podem abdicar de levar a cabo
investimentos que s6 serdo rentdveis em periodos distantes. A utilizacdo de opgdes de
accOes consiste numa forma de contrariar este efeito. De facto, "the major motivational
benefit of stock option plans is that they direct managers’ energies toward the long-term,
as well as the short-term, performance of the company" (Anthony e Govindarajan, 2007, p.
518).

2.3. As opgdes de acgdes para empregados

2.3.1. Conceito e caracteristicas gerais

As opgoes de acgdes (Stock options) sdo contratos que se estabelecem entre duas
partes, o comprador e o vendedor, através do qual o primeiro, mediante o pagamento de
uma determinada quantia (o prémio) ao segundo, aquando da celebracdo do contrato,
adquire o direito de lhe comprar (call option) ou vender (put option), durante um dado

periodo de tempo ou num determinado momento, um determinado numero de acg¢des de
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dada empresa a um prego predefinido (preco de exercicio) (Brealey e Myers, 1992;

Quintart e Zisswiller, 1985).

Os principais elementos caracterizadores das opgdes de acgdes sdo: o tipo, o
prémio de aquisi¢do, o objecto, o preco de exercicio e a data de exercicio (Figueiredo,

1993; Hull, 1997). Analisemos cada um destes elementos:
e 0 tipo: se corresponde a uma op¢ao de compra ou a uma op¢ao de venda;

e o prémio de aquisi¢do: equivale ao prego pago pelo comprador na aquisi¢ao

do direito conferido ao titular de uma opgao;
e 0 objecto: consiste no titulo subjacente a que a opgao se refere;

e o0 prego de exercicio: corresponde ao preco a que o titulo subjacente a
opcdo, € ndo a opgao propriamente dita, sera transaccionado, no caso de a
op¢ao vir a ser exercida. Este preco ¢ determinado no momento da

celebragao do contrato;

e a data de exercicio: constitui a data até a qual a op¢do pode ser exercida,
designando-se como opc¢do de tipo americano, ou apenas a data de

exercicio, como se verifica na op¢ao de tipo europeu.

As opg¢des de acgdes atribuem ao empregado (gestor e/ou outro empregado) o
direito de aquisicdo de accdes da empresa a um preco de exercicio (geralmente
preestabelecido) e num periodo predeterminado. Deste modo, o contrato subjacente nas
opcdes de acgdes € o contrato de opgdo de compra de acgdes (call option), ou seja, as
opgoes de acgdes conferem ao empregado o direito, mas nao a obrigacdo de adquirir um

dado ntimero de acgdes da empresa por um valor normalmente preestabelecido.

Podemos assim definir as opgdes de accdes como um acordo estabelecido entre o
empregado e a empresa, através do qual o primeiro, aquando da celebracdo do acordo,
obtém o direito de adquirir da empresa, durante um dado periodo de tempo, um
determinado ou determinavel niumero de acc¢des da empresa a um preco definido ou

definivel.
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Normalmente, o preco de exercicio corresponde ao preco da acgdo subjacente no
momento da atribuicdo das opgdes de accdes, contudo, pode também ser inferior ou
superior (Hall e Murphy, 2002; Murphy, 1999; Stathopoulos et al., 2004). Noutros casos, o
preco de exercicio podera variar com o desempenho da empresa ou de outros indicadores,

de forma a ajustar o ganho do empregado ao desempenho da empresa ou do proprio.

Embora a logica financeira das op¢des de acgdes seja a mesma que a das opgoes de
ac¢Oes ordindrias, existem varios aspectos que as tornam peculiares. Uma diferenga
fundamental consiste no facto de as op¢des de acc¢des transaccionadas publicamente serem
geralmente instrumentos financeiros padronizados. J4 as opgdes de acgdes para
empregados estdo sujeitas a regras que podem ser ajustadas as necessidades especificas da

empresa.

Complementarmente, as opgdes de acgdes divergem, segundo Hemmer et al.
(1994), das opgdes de compra de accgdes estabelecidas entre dois investidores particulares

nos seguintes aspectos:

1. o empregado, no momento em que lhe sdo atribuidas as opc¢des de acgdes, ndo
tem de pagar o prémio, contrariamente ao que acontece quando ¢ estabelecido
este tipo de contrato entre dois investidores, pois tais op¢des sdo atribuidas aos

empregados como forma de remuneragao pelos servicos prestados ou a prestar;

2. as opgdes de accdes concedidas aos empregados sdo normalmente de longo

prazo;

3. as opcdes de acgdes atribuidas aos empregados ndao sdao geralmente
transferiveis, ao invés do que acontece com as estabelecidas entre dois

investidores, ou seja, as op¢des de ac¢des ndo podem ser vendidas a terceiros.

Mais ainda, enquanto as op¢des de ac¢des provocam um efeito diluidor na estrutura
de capital no momento do seu exercicio, 0 mesmo nado sucede no caso do exercicio das

opcoes de accdes estabelecidas entre dois investidores.

Além da restricdo quanto a possibilidade de transferéncia, o detentor das opgdes de

accoes ndo estd geralmente autorizado a realizar operagdes de cobertura que reduzam ou
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minimizem o risco financeiro das correspondentes opgdes, o que visa garantir o efeito de

incentivo que se pretende obter através da sua atribuicao.

Para além destes aspectos diferenciadores, as opgdes de ac¢des possuem um outro:
as opcdes de acgdes s6 podem ser exercidas, geralmente, ap6s decorrido um periodo de
aquisicdo de direitos (periodo de caréncia®) e/ou se tiverem sido reunidas certas condi¢des.
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 beneficidrio do plano de op¢des de acgdes a empresa, pelo que
se o empregado abandonar a empresa antes de decorrido esse tempo perde o direito de

aquisicao de acgoes.

A aquisicdo de direitos podera ocorrer num Unico momento ou de forma faseada.

Neste contexto, podemos ter opgdes de acgdes que contemplam:

e um periodo de caréncia unico (cliff vesting) - os direitos as opg¢des de acgdes
concedidas a um empregado num dado momento podem ser adquiridos na sua
totalidade, num mesmo momento. Deste modo os beneficiarios dos planos de
opgoes de acgdes findo o periodo de caréncia podem exercer o seu direito,
tendo para o efeito que pagar o preco de exercicio para obter as
correspondentes ac¢des € podem vendé-las ao preco de mercado corrente e

realizar a mais-valia ou decidir deté-las.

e um periodo de caréncia faseado (graded vesting) — os direitos as opgoes de
accOes atribuidas a um empregado num dado momento sdo adquiridos
gradualmente. Os empregados s6 podem exercer parcelas das opcdes de acgdes
de acordo com o estipulado, ao longo do tempo que mediar entre as
correspondentes datas de caréncia e a de exercicio (por exemplo 25% das

opgoes de ac¢des em cada ano durante quatro anos ap6s a data de atribuigdo).

Quem nado exercer as opcdes de accdes até ao periodo maximo estipulado (data de

exercicio) perde o beneficio.

8 Designado na terminologia anglo-saxdnica por vesting period.
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As opgdes de acgdes apresentam normalmente caracteristicas das opgdes europeias
e das americanas, dadas as condigdes que podem ser exigidas para que o empregado
adquira o direito de aquisi¢do de acc¢des, podendo ser exercidas a qualquer momento apos a
aquisi¢ao de direitos durante um dado periodo de tempo. Todavia, de modo a evitar ou
minimizar a possibilidade de influenciar artificialmente o preco das ac¢des imediatamente
antes do exercicio por parte dos empregados por via de informagdo privilegiada,
contemplam-se, por vezes, periodos especiais de imobilizacdo ou de "bloqueamento", os
quais correspondem ao periodo durante o qual os empregados ndo podem vender as ac¢des

obtidas com o exercicio das opgdes de acgoes.

Nas opgdes de acgoes, tal como acontece nos contratos de opcdes de compra de
accdes estabelecidos entre dois investidores, o detentor da respectiva opcao decidira sobre
0 seu exercicio, pela comparagdo entre o preco de exercicio e o valor de mercado das

accoes. Nesta perspectiva, as op¢des de acgoes dividem-se em trés categorias distintas:

e in-the-money, quando o exercicio da op¢do conduz a ganhos. Esta situagdo
verifica-se no caso do prego de exercicio ser inferior ao de mercado. Desta
forma, o empregado ao exercer a op¢do adquire as ac¢des por um valor mais

baixo do que o de mercado;

e out-of-the-money, se o exercicio da op¢do ndo conduz a ganhos. Verifica-se

quando o prego de exercicio ¢ superior ao valor de mercado das acgoes;

e at-the-money, quando o exercicio da op¢do ndo origina nem ganhos nem
perdas. Esta situagdo ocorre se o preco de exercicio for igual ao valor de

mercado das acgdes.

Neste ponto de vista, os empregados tenderdo a exercer as opcdes de acgdes

quando o preco de exercicio for inferior ao valor de mercado das accdes.

Normalmente, as op¢des de acgdes nao t€m proteccdo de dividendos (Arnold e
Gillenkirch, 2002). Sendo assim, as ac¢des subjacentes as opgdes de acgdes nao tém direito
a dividendos, pelo que ndo participam na distribui¢do de dividendos efectuada pelas
empresas. Desta forma, as op¢des de ac¢des apenas conferem a valorizacdo no preco de

mercado das ac¢des e ndo a rendibilidade total dos accionistas, dado que esta ultima inclui
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dividendos. Nos casos em que existe proteccdo de dividendos, esta ¢ normalmente
efectuada através do pagamento dos dividendos acumulados (mais juros)’ ao gestor quando

este exercer as suas op¢des de acgdes (Murphy, 1999).

Em Portugal, os contratos de op¢des de accgdes atribuidos, por empresas com
valores cotados e relativos ao periodo compreendido entre 2003 e 2006, tendem a

convergir nas seguintes caracteristicas:

e aatribuigdo de opcdes de accdes (valor do beneficio) € crescente com o nivel de

responsabilidade;

e cexisténcia de periodo de caréncia (nuns casos unico e noutros faseado), cujo
direito de aquisi¢do depende da manutencdo do vinculo laboral durante um

dado periodo futuro;

e o direito de aquisicdo de ac¢des ndo depende da obtencdo de um nivel de
desempenho especifico, pelo que apenas a evolucdo futura do prego de mercado

das acgdes pode influir no exercicio de tal direito;

e 0 prego de exercicio, definido normalmente na data de atribuigdo, corresponde,
em regra, a média da cotacdo de fecho das acgdes de um dado numero de

sessOes imediatamente anteriores aquela data;

e cxisténcia de restricdes quanto a transmissao das opgdes de acgdes por negocio

entre vivos.

As opgoes de acgdes representam nesta perspectiva uma forma de remuneragdo
adicional, que incentivara os seus beneficiarios, pois, quanto maior for o valor da empresa,
mais elevado serd o ganho que obtém. Parece que a principal vantagem deste tipo de
planos para os empregados ¢ a remuneracdo adicional que lhes pode proporcionar
(Egginton et al., 1993; White et al., 1998). De facto, quanto maior o pre¢o de mercado das
acgdes maior serd nao sO a riqueza dos accionistas mas também a dos empregados, na

medida em que a maximizagdo da cotacdo das accdes maximiza o valor das opgdes de

? Outras formas de efectuar a protec¢io de dividendos consistem em diminuir o preco de exercicio quando os
dividendos s@o pagos ou em expressar o preco das ac¢des numa base pré-dividendo.
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accoes (detidas pelos gestores e/ou outros empregados) e naturalmente o valor das proprias

accoes (detidas pelos accionistas).

O valor da opgdo (remuneracdo potencial) a data de exercicio, sem considerar

qualquer efeito da eventual protec¢do de dividendos, ¢ dado pela seguinte equagao:

Valor da op¢ao = (Pm-Pe)n, para Pm > Pe

Em que:
Pm = pre¢o de mercado da ac¢do na data de exercicio;
Pe = preco de exercicio fixado na data de atribuigdo das opgdes de acgdes; €

n = numero de op¢des exercidas.

Concluindo, as opgdes de acgdes consistem em instrumentos financeiros que sdo
assimétricos nos seus efeitos sobre a riqueza financeira do empregado (gestor e/ou outro
empregado), na medida em que lhe permitem obter ganhos de montante indefinido,
limitando a sua perda a zero. Do ponto de vista econémico, o empregado limita a sua perda

ao esfor¢o adicional necessario para adquirir o direito de aquisicdo das acgdes.

2.3.2. Tipos

As opgoes de acgdes podem ser estruturadas de diversas formas e sdo geralmente
destinadas aos 6rgdos sociais. No entanto, por vezes, as empresas concedem opgodes de
accdes a todos os seus empregados (Ellig, 1998; Ittner et al., 2003). Em Portugal, as opcdes
de acg¢des sdo, por norma, atribuidas aos administradores executivos e quadros estratégicos.
Contudo, em algumas empresas tal atribuicdo ¢ alargada a grupos maiores de

colaboradores com vinculo estavel a sociedade.

As opcdes de acgdes sdo por vezes concebidas unicamente numa base em que 0s

beneficidrios continuem a prestar servigos por um periodo especifico de tempo. Isto €, o
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acordo ndo especifica qualquer condi¢do de desempenho para que possa exercer o direito
de aquisicao de acgdes. Trata-se de um sistema de incentivo diferido, em que os detentores
para beneficiarem das op¢des de acgdes (direito de aquisi¢do de acgdes) t€ém apenas de
permanecer na empresa. Outras vezes, as opcdes de acgdes sdo estabelecidas com o
objectivo de que o direito de aquisi¢ao de acgdes da empresa dependa quer da permanéncia
na empresa quer da obtencdo de um nivel de desempenho especifico' (Ciccotello e Grant,

1995).

Por vezes, podem ser associadas caracteristicas de recarga, as opgdes de accdes, as
designadas opgdes de recarga (reload options). A caracteristica de recarga proporciona
uma atribuicdo automatica de opg¢des de accdes adicionais sempre que o beneficiario
exercer as opgdes originais utilizando ac¢des da empresa para satisfazer o preco de
exercicio. A nova atribuicdo permite ao beneficidrio adquirir um nimero de acgdes
idéntico as acgdes entregues para satisfazer o prego de exercicio das opgdes anteriormente
concedidas. O prego de exercicio das novas opgdes de acgdes corresponde ao valor de
mercado das acgdes a data de atribuicdo das novas opg¢des, mantendo-se as restantes

condig¢des idénticas as do contrato original.

Segundo Hall (2000), os diversos tipos de plano de opgdes de acgdes podem
classificar-se basicamente nas seguintes categorias: planos de op¢des de valor fixo (fixed
value plans), planos de opgoes de quantidade fixa (fixed number plans) e planos de opgdes

de namero e prego fixo (megagrant plans).

Planos de opgdes de valor fixo - neste tipo de plano o beneficiario recebe
anualmente opg¢des de acgdes, com um valor preestabelecido, durante o periodo de
vigéncia do plano. O valor predeterminado pode ser fixo ou ser baseado na remuneragao de
base do beneficiadrio do plano (através da utilizacdo de uma percentagem fixa do salario ou
da sua remuneracao total). Apesar de ser um tipo de plano bastante utilizado, apresenta
fraca ligagdo entre o desempenho e a remuneracdo. Os beneficidrios recebem menos
opgdes de acc¢des, quando o preco de mercado das accdes aumenta e mais opgdes de acgdes
quando ocorre um declinio na cotacdo das acc¢des, mantendo-se sempre a remuneragao
estavel. As empresas com este tipo de plano tém a possibilidade de controlar o valor das

remuneracoes atribuidas aos seus colaboradores.

1% Por exemplo, a obtenciio de uma taxa especifica na rendibilidade dos activos ou de um nivel de resultados
especifico.
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Planos de opcdes de quantidade fixa — esta modalidade define a quantidade de
opgoes de accodes, que o beneficidrio vai receber em cada exercicio durante o periodo do
plano. Neste tipo de plano observa-se uma maior ligacdo entre o desempenho e a
remuneracdo dos beneficiarios, ja que, o valor das opgdes de acgdes varia mediante a

cotacdo das acgdes.

Planos de opcdes de numero e preco fixo - neste padrao de planos, sdo atribuidos
aos beneficidrios de uma s6 vez um dado numero de opg¢des de accdes, com um
determinado pre¢o de exercicio e num dado periodo para exercicio. As alteragdes nas
cotagdes das ac¢des tém um maior impacto no valor do pacote de opgdes de acgdes que nos
planos anteriores, dado que, na atribuicdo do plano ¢ fixado quer o niimero de opgdes de
accdes quer o preco de exercicio. Trata-se de um plano que incentiva os beneficidrios a
aumentarem o valor da empresa. Contudo, se as cotagdes das acgdes descerem abaixo do
preco de exercicio, as opgdes de acgdes deixam de ter qualquer valor. Este facto pode levar
a empresa a perder os seus melhores colaboradores, a nao ser que altere o preco de

exercicio (repricing) das opgoes de acgdes (Gartrell, 2001).

2.4. Determinantes da atribuicao de opcdes de acc¢des

Os determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes geralmente identificados na
literatura sdo: accdes detidas pelos gestores (Chourou et al., 2008; Hanlon et al., 2003;
Mehran, 1995; Uchida, 2006; Yermack, 1995), concentragdo accionista (Chourou et al.,
2008; Nagaoka, 2005; Rekik, 2006), investidores institucionais (Pasternack, 2002; Rekik,
2006; Rosenberg, 2003), endividamento (Chourou et al., 2008; Coulton e Taylor, 2002;
Ryan e Wiggins, 2002), oportunidades de investimento (Gaver e Gaver, 1993; Kato et al.,
2005; Ryan e Wiggins, 2002; Smith e Watts, 1992), risco da empresa (Nagaoka, 2005;
Rosenberg, 2003), constrangimentos de liquidez (Mehran e Tracy, 2001; Nagaoka, 2005;
Uchida, 2006; Yermack, 1995), gestdo de resultados (Bryan et al., 2000; Core e Guay,
2001; Dechow et al., 1996; Matsunaga, 1995), dimensao da empresa (Chourou et al., 2008;
Gaver e Gaver, 1993; Kato et al., 2005; Rekik, 2006; Smith ¢ Watts, 1992), desempenho
da empresa (Frye, 2004; Kato et al., 2005; Pennathur et al., 2005), atrac¢do e retencao
(Core e Guay, 2001; Ittner et al., 2003; Muurling e Lehnert, 2004), beneficios fiscais
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(Bryan et al., 2000; Matsunaga, 1995; Yermack, 1995) e a minimiza¢ao dos problemas
decorrentes da utilizagdo de informacao contabilistica na atribuicdo de sistemas de
incentivos (Bryan et al., 2000; Yermack, 1995). Complementarmente analisamos outros
potenciais determinantes, a saber: a estrutura do conselho de administracdo (mais
especificamente a composicao e a dimensao do conselho de administracdo e a separagdo de

fungdes) e a politica de dividendos.

O conselho de administragdo ¢ considerado um importante mecanismo de controlo
interno na monitorizagdo dos gestores (Fama, 1980; Jensen, 1993), pelo que a sua estrutura
pode influenciar a atribuicdo de opgdes de ac¢des. Contudo, o seu efeito na atribui¢ao de
opgoes de accdes tem sido pouco estudado. De facto, tanto quanto ¢ do nosso
conhecimento, o efeito da composicdo e da dimensdo do conselho de administragdo na
atribuicdo de opg¢des de acgdes foi apenas analisado por Coulton e Taylor (2002) e Rekik
(2006), enquanto que o efeito da separagdo de fungodes foi estudado por Coulton e Taylor

(2002), Hanlon et al. (2003) e Ryan e Wiggins (2001; 2002).

A politica de dividendos pode assumir um papel importante na reducdo dos
conflitos de interesses entre accionistas e gestores, na medida em que submete os gestores
a disciplina do mercado de capitais (Easterbrook, 1984) e contribui para a redugdo dos
fluxos de caixa excedentarios (Jensen, 1986). Sendo assim, a politica de dividendos pode
influenciar a atribui¢do de opcdes de acgdes. Smith e Watts (1992) analisam as variagdes
das politicas de financiamento, dividendos e de remuneracdo dos gestores para o periodo
de 1965 e 1985. A sua analise revela que as empresas com maiores oportunidades de
investimento possuem um menor endividamento, menores dividend yields, que os seus
gestores possuem um nivel de remuneragao superior e que recorrem mais frequentemente a
opgdes de acgdes. Com base nestes resultados, Smith e Watts (1992) sugerem uma
associa¢ao negativa entre a dividend yield e a utilizagdo de opgdes de acg¢des (dado que as
empresas com maiores oportunidades de investimento tém menores dividend yields,
maiores remuneragdes e utilizam opg¢des de acgdes mais frequentemente). Utilizando a
analise de correlacdo, Smith e Watts (1992) documentam uma relagdo negativa entre a
dividend yield e a utilizagdo de planos de remuneracdo dos gestores (bonus ¢ opgdes de
accgoes). Gaver e Gaver (1993), utilizando o mesmo tipo de analise, também documentam

uma associagdo negativa entre a dividend yield e a utilizagdo de opgdes de acgoes.
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Efectua-se de seguida a revisdo da literatura dos principais determinantes (os
normalmente referidos na literatura), bem como a justificacao do efeito que a estrutura do
conselho de administracdo e a politica de dividendos (enquanto veiculo para reduzir os

custos de agéncia) podera ter na atribuicdo de opcdes de acgdes.

2.4.1. Estrutura Accionista

A estrutura accionista (nomeadamente a deten¢do de accdes pelos gestores, a
concentragdo accionista € os investidores institucionais) pode ter um papel importante no
desenho do sistema de remuneracdo dos gestores e, consequentemente, na atribui¢do de
opcdes de acgdes. De facto, a detengdo de acgdes pelos gestores, a concentracao accionista
e os investidores institucionais sdo considerados como importantes mecanismos de
monitorizagdo dos gestores e, consequentemente, na minimizagdo dos problemas de
agéncia (Hartzell e Starks, 2003; Jensen e Meckling, 1976; Shleifer e Vishny, 1986). Deste
modo, a atribuicdo de opgdes de acgdes pode pois ser influenciada pela detencao de acgdes
detidas pelos gestores, concentracdo accionista e investidores institucionais, que passamos

de seguida a apresentar.

2.4.1.1. 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 decisdo. Esta
discricionariedade resulta quer da dificuldade que os accionistas tém, decorrente da
dispersdo do capital, em controlar as actuagdes dos gestores quer da existéncia de
assimetria de informacao. Estes factos aumentam o risco de os gestores procurarem atingir
0s seus proprios 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, que implicard consequentemente a minimizagao dos

custos de agéncia.
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Jensen e Meckling (1976) sugerem que a detencdo de acgdes pelos gestores
minimiza os problemas de agéncia. Isto porque se os gestores também sdo accionistas da
empresa, 0s mesmos terdo que suportar, na propor¢cdo da sua participagdo no capital, os
custos que resultarem das suas decisdes discricionarias contrarias a maximiza¢ao do valor
da empresa. De facto, se "insider ownership increases, agency costs may be reduced since

managers bear a larger share of these costs" (Farinha, 2003, p. 1175).

A participag¢do do gestor no capital da empresa contribuird para uma convergencia
de interesses entre gestores e accionistas (hipdtese de convergéncia de interesses). Quanto
maior for a percentagem de capital detida pelo gestor menor serd o seu comportamento
oportunista conducente a expropriagdo de riqueza. Ou seja, a detengdo de acgdes pelo
gestor contribui para que ndo opte por decisdes que impliquem uma redugdo no valor das

accdes, na medida em que tal actuagdo implica uma reducdo da sua propria riqueza.

Contrariamente a hipdtese de convergéncia de interesses, a hipotese de
entrincheiramento (entrenchment hypothesis) sugere que o aumento da participagdo do
gestor no capital pode levar a que os interesses entre accionistas e gestores sejam ainda
mais antagdnicos, uma vez que tal participagdo pode aumentar o seu grau de oportunismo
(Fama e Jensen, 1983; McConnell e Servaes, 1990; Morck et al., 1988; Short e Keasey,
1999). "Managerial entrenchment occurs when managers gain so much power that they
are able to use the firm to further their own interests rather than the interests of
shareholders" (Weisbach, 1988, p. 435).

A hipédtese de entrincheiramento prevé um maior conflito de interesses perante um
aumento da participagao do gestor no capital. Se os gestores possuem uma percentagem de
capital importante, também possuem poder de voto, que lhes permitird ficar imunes as
forgas disciplinadoras (por exemplo, votagdes em assembleias gerais, takeovers e mercado
de trabalho dos gestores), garantir o seu posto de trabalho e permitir a expropriagdao de
riqueza para beneficio proprio, enquanto que os custos serdo compartilhados entre todos os
accionistas (Morck et al., 1988). Com a detengdo de acgdes os "managers may seek
entrenchment by weakening the mechanism able to control or replace them" (Séverin,
2001, p. 87).

Morck et al. (1988), McConnel e Servaes (1990), Short e Keasey (1999) e Bhabra

(2007) estudam a relacdo entre a detengdo de accdes pelos gestores e o desempenho da
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empresa. Morck et al. (1988) sugerem que o desempenho da empresa aumenta quando os
gestores detém participagdes no capital entre 0% e 5% e superiores a 25%. Contrariamente,
o desempenho da empresa diminui quando a participagcdo dos gestores no capital se situa
entre os 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 os 5% e os 25%. McConnel e Servaes (1990) documentam uma
relacdo curvilinear entre a detencdo de accdes pelos gestores e o desempenho da empresa,
sinalizando um efeito de alinhamento até que a deten¢do de accgdes pelos gestores atinge
aproximadamente 40% a 50%, seguida pela permanéncia do efeito entrincheiramento.
Short e Keasey (1999) documentam igualmente uma relagao nao linear entre a detencao de
accOes pelos gestores e o desempenho da empresa utilizando dados do Reino Unido
(enquanto Morck et al. (1988) e McConnel e Servaes (1990) utilizam dados dos EUA). No
entanto, o desempenho da empresa diminui quando a participagdo dos gestores no capital
se situa entre os 12% e os 40%. Bhabra (2007) utilizando dados da Nova Zelandia
documenta uma relagdo positiva (efeito alinhamento de interesses) entre o desempenho da
empresa e a percentagem de acc¢des pelos gestores, quando esta se situa entre 0% e 14% e
excede os 40% e documenta uma relagdo negativa (efeito entrincheiramento) entre os 14%
e os 40%. Em suma, os resultados sugerem que a detengdo de ac¢des pelos gestores pode
conduzir a um efeito de alinhamento de interesses ou igualmente levar ao efeito

entrincheiramento, dependendo da percentagem de participacao.

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

maior necessidade de tais mecanismos (efeito da complementaridade).

A hipoétese de convergéncia de interesses sugere que a probabilidade de atribui¢do
de opcdes de acgdes sera menor quando os gestores detém uma participagdo no capital da
empresa. Consistente com o efeito de substitui¢do, alguns estudos documentam uma
associacdo negativa entre as opgdes de acgdes e a detencdo de acgdes pelos gestores
(Chourou et al., 2008; Hanlon et al., 2003; Mehran, 1995; Ryan e Wiggins, 2001, 2002;
Yermack, 1995).

37



Revisdo da Literatura

Contrariamente, a hipdtese de entrincheiramento sugere uma relacao positiva entre
a detengdo de accdes pelos gestores e a atribuicdo de opgdes de acgodes, isto € a
probabilidade de atribuicdo de opgdes de acgdes serd maior quando os gestores detém uma
participagdo no capital da empresa. Pasternack (2002) e Uchida (2006) documentam esta

associagdo positiva.

2.4.1.2. Concentracgao accionista

A dispersdo do capital contribui para a falta de incentivos por parte dos pequenos
accionistas para a monitorizagdo das ac¢des dos gestores. A falta de monitorizacdo por
parte dos pequenos accionistas deve-se ao designado problema free rider. Um pequeno
accionista ndo estard interessado na monitoriza¢ao das acgdes do gestor, uma vez que isso
levaria a que o mesmo suportasse todos os custos dessa monitorizagdo, apropriando-se
apenas de uma pequena propor¢cdo desse beneficio, j4 que o beneficio derivado da

monitorizagdo seria compartilhado com os restantes detentores de capital.

Shleifer e Vishny (1986) sugerem que a concentragdo accionista ¢ um importante
mecanismo de governo, que pode contribuir para o alinhamento de interesses entre
gestores e accionistas. De facto, quando o accionista detém uma participagdo significativa
no capital da empresa terd um maior incentivo de monitorar as decisdes do gestor, ja que
suporta uma maior propor¢ao do efeito das decisdes contrarias a maximizagdo de valor

(Demsetz e Lehn, 1985; Shleifer e Vishny, 1986).
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A concentragdo accionista, ao criar incentivos para monitorar e influenciar os
gestores, contribui para atenuar o problema free rider e consequentemente para minimizar
os custos de agéncia (Demsetz e Lehn, 1985; Shleifer e Vishny, 1997). Adicionalmente, a
concentragdo 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 os accionistas a reduzir as assimetrias de informacgao (Lee e O’Neill,

2003)"".

A concentragdo accionista ¢ considerada como um mecanismo de governo
alternativo, na medida em que incentiva os accionistas a monitorar as acgoes dos gestores
(hipotese da monitorizagdo eficiente) e consequentemente a minimizar quer os custos de

agéncia quer o nivel de assimetria de informagao.

Park et al. (2000) verificam empiricamente que os gestores de empresas onde existe
uma maior concentragdo accionista recebem menos incentivos baseados no mercado que os
gestores de empresas onde se verifica uma maior dispersao do capital.
Complementarmente, Kraft e Niederprim (1999) documentam que aumentos na
concentragdo accionista tém um efeito negativo quer no nivel de remuneragao dos gestores
quer na relagdo pagamento-desempenho. Estes resultados sugerem que quanto mais
elevada ¢ a concentragdao do capital menor sera a necessidade de utilizar incentivos, uma

vez que os gestores sdo supervisionados de perto por accionistas importantes.

Nas empresas com concentracdo accionista € com base na hipotese da
monitorizagdo eficiente existira, desta forma, uma menor necessidade de atribuir opgdes de
acgOes. Consistente com o efeito de substituicdo, numerosos estudos documentam uma
associacdo negativa entre opgdes de acgdes e a concentracdo accionista (Chourou et al.,
2008; Ittner et al., 2003; Jones et al., 2006a; Mehran, 1995; Nagaoka, 2005; Pasternack,
2002; Rekik, 2006; Rosenberg, 2003; Ryan e Wiggins, 2001, 2002).

No entanto, a concentragdo accionista pode também criar os seus proprios

problemas de agéncia dado que os accionistas maioritarios podem obter beneficio proprio a

" Lee e O’Neill (2003, p. 215) referem a propésito que "[...] concentrated ownership creates liquidity
problems for shareholders; large shareholders cannot sell large holdings in a company without significantly
lowering the price of its stock. This creates a mutual dependence. Investors depend on managers to create value
and profits, while managers depend on investors' evaluations of a firm. This mutual dependence creates a long-
term relationship between investors and managers and increases investors' incentives to reduce information
asymmetry".
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custa dos accionistas minoritarios (Agrawal e Knoeber, 1996; Shleifer e Vishny, 1997).
Isto €, a concentracdo accionista pode levar a cabo ac¢des conducentes a expropriagao de
riqueza dos accionistas minoritarios (hipotese de expropriagdo). A concentracao accionista
pode igualmente reduzir as iniciativas dos gestores, o que terd consequéncias negativas no
valor da empresa (Burkart et al, 1997)'?. Adicionalmente, dada a possibilidade de
diversificacdo, a concentragdo accionista pode ndo criar incentivos aos accionistas para
monitorar os gestores. Consequentemente, a hipdtese de expropriagdo, a reducdo de
iniciativa do gestor e a falta de incentivo para monitorar os gestores sugerem uma maior
necessidade de atribuir opgdes de accdes como forma de minimizar o efeito resultante de
tais circunstancias. De facto, se as opgdes de ac¢des incentivam os gestores a maximizar o
valor da empresa, entdo a sua atribui¢do pode ter um papel relevante na minimizacao do
conflito de interesses entre accionistas maioritdrios € minoritarios. Adicionalmente as
opgdes de accdes podem igualmente ter um papel importante nas iniciativas dos gestores
para a maximizacao do valor da empresa na medida em que a mesma aumentara também a
sua riqueza. No caso de falta de incentivos por parte dos accionistas para monitorar os
gestores dada a diversificacdo dos seus investimentos, as op¢des de accdes podem assumir
um papel fulcral para incentivar os gestores a maximizar o valor da empresa e

consequentemente das participagdes dos accionistas.

12 Burkart et al. (1997) desenvolvem um modelo em que o controlo accionista pode ter consequéncias negativas
no valor da empresa decorrente da reducdo de iniciativa ou da possibilidade de realizar investimentos, pelo que
a concentragdo accionista pode implicar um trade-off entre os ganhos de monitoriza¢io e a perda de iniciativa
dos gestores.
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2.4.1.3. Investidores institucionais

Os investidores institucionais' representam um importante grupo de accionistas
com potencial influéncia no governo das sociedades (Almazan et al., 2005). Os
investidores institucionais t€ém normalmente acesso privilegiado a informagdo e exercem
um controlo efectivo sobre os gestores ao disporem de especialistas capazes de analisar as
demonstragdes financeiras da empresa, as suas perspectivas de desenvolvimento e a
qualidade da sua gestdo. Adicionalmente, o custo de tratamento da informacdo para os
investidores institucionais € mais baixo do que aquele que sera suportado por accionistas
individuais que recorrem a servigos externos especializados para obter uma andlise
economico-financeira da empresa (Rekik, 2006). Sendo assim, mesmo que um "simples"
investidor institucional ndo detenha um elevado bloco de ac¢des, ele terd, em principio, um
papel mais activo no governo da empresa que um outro tipo de accionista (David et al.,

1998).

Ao contrario de um "simples" accionista, os investidores institucionais tém a
obrigagcdo de terem acgdes activas no governo das sociedades. Neste sentido, a CMVM
recomenda que os investidores institucionais devem levar em conta as suas
responsabilidades no que diz respeito a uma utilizacdo diligente, eficiente e critica dos
direitos inerentes aos valores mobiliarios de que sejam titulares ou cuja gestdo se lhes

encontre confiada (CMVM, 2005).

Os investidores institucionais tém vindo a utilizar cada vez mais os seus direitos de
propriedade para pressionar os gestores a agir no interesse dos accionistas. No caso dos
investidores deterem participagdes significativas, os mesmos terdo maiores incentivos de
monitorar os gestores, uma vez que poderdo ter alguma dificuldade em vender as suas
acgOes em resposta ao mau desempenho da empresa (David et al., 1998). Porém no caso de

os investidores institucionais possuirem relativamente poucas acgdes, estes poderdo ter um

" De acordo com o artigo 30.° do Decreto — Lei n.° 66/2004 de 24 de Margo, consideram-se investidores
institucionais as seguintes entidades: a) Institui¢des de crédito; b) Empresas de investimento; ¢) Empresas de
seguros; d) Instituigdes de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras; e¢) Fundos de pensdes e
respectivas sociedades gestoras; f) Outras institui¢des financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente
fundos de titularizagdo de créditos, respectivas sociedades gestoras e demais sociedades financeiras previstas na
lei, sociedades de titularizacdo de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital de risco e
respectivas sociedades gestoras (Portugal, 2004).
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menor incentivo de monitorizagdo, dado que podem liquidar facilmente os seus

investimentos (Maug, 1998).

A monitorizacdo levada a cabo pelos investidores institucionais pode ser todavia
insuficiente, uma vez que se para além de participarem no capital da empresa, os
investidores mantém outras relagdes comerciais com a empresa ¢ se o beneficio de tais
relagdes € significativo, as mesmas podem limitar o exercicio de voto contra decisdes dos
gestores contrarias & maximizagdo do valor da empresa (hipdtese de conflito de interesses)
(Gillan e Starks, 2003; Pound, 1988). Isto ¢, se os beneficios das relagdes comerciais forem
significativos, os investidores institucionais podem ter incentivos para se comportar de
forma oportunista e eventualmente terem de aceitar as propostas iniciadas pelos gestores
que impliquem uma minimizag¢ao do valor da empresa. De facto, "institutional investors
may not monitor the management team because they transact business with the firm"
(Mehran, 1995, p. 180). Deste modo, a hipdtese de conflito de interesses sugere uma maior
probabilidade de atribuicdo de opgdes de ac¢des como forma de complementar a

monitorizagdo dos gestores.

Para além da monitorizagdo directa que os investidores institucionais podem
exercer sobre os gestores, alguns estudos sugerem também que os mesmos podem ter
influéncia na politica de remuneragao dos gestores como forma de minimizar os problemas
de agéncia. Neste sentido, David et al. (1998) e Hartzell e Starks (2003) estudam
empiricamente a influéncia dos investidores institucionais na politica de remuneracdo dos
gestores e ambos documentam que o nivel de remunera¢do dos gestores ¢ mais baixo nas
empresas onde existem participagdes significativas detidas por investidores institucionais.
Contudo, documentam que em tais empresas sao utilizados mais incentivos, ao verificarem
a existéncia de uma maior relagdo pagamento-desempenho. Hartzell e Starks (2003)
verificam que as participagdes significativas detidas por investidores institucionais sdo
importantes na explicagdo da atribui¢do de opgoes de acgdes. No mesmo sentido, Almazan
et al. (2005) documentam que a presenca de participagdes significativas detidas por
investidores institucionais aumenta a relagdo pagamento-desempenho (atribuicdo de
opgOes de acgdes) da remuneracdo dos gestores. Isto sugere que a probabilidade de
atribuicao de opgdes de acgdes ¢ maior quando existem participacdes significativas detidas

por investidores institucionais.
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De acordo com a teoria da agéncia, a utilizacdo de mecanismos que alinhem os
interesses dos gestores com o dos accionistas implicard um aumento no valor da empresa
(Jensen e Meckling, 1976). Assim, se os investidores institucionais influenciarem a
diminuicdo do nivel de remuneragdo estardo a limitar a potencial expropriacdo de riqueza
por parte dos gestores, o que implicara, em principio, uma melhoria no desempenho da
empresa. Influenciando a atribui¢do de incentivos como o caso das op¢des de acgdes, 0s
investidores institucionais induzirdo os gestores a maximizar o valor da empresa. Morgan e
Poulsen (2001), Pasternack (2002), Rekik (2006) e Rosenberg (2003) documentam uma

relacdo positiva entre as opgdes de accdes e a existéncia de investidores institucionais.

No entanto, a hipotese de monitorizagdo eficiente sugere uma menor necessidade
de atribuir opgdes de ac¢des, dado que a monitorizacdo exercida sobre os gestores pelos
investidores institucionais substituird a necessidade de utilizar incentivos de alinhamento
de interesses. Deste modo, a hipdtese de monitorizacdo eficiente prevé uma relagdo
negativa entre a atribuicdo de opcdes de acgdes e a existéncia de investidores institucionais

dado o efeito de substituicao.

2.4.2. Estrutura do conselho de administracao

As empresas de capitais sdo pessoas colectivas que exercem a sua actividade por
intermédio de 6rgdos compostos, geralmente, por uma pluralidade de pessoas fisicas. Ainda
que possam existir diferencas ao nivel dos varios ordenamentos juridicos, esses Orgaos
compreendem, pelo menos, a assembleia geral e o 6rgdo de administragdo'® (Alves, 2003). O
orgdo de administracdo ¢ considerado um importante mecanismo de controlo interno na

monitorizagao dos gestores (Fama, 1980; Jensen, 1993). Isto ¢, "one of the board’s central

4 No ordenamento juridico portugués, antes da publicagio do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo, o
artigo 278 do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) colocava a disposi¢ao das sociedades anonimas um de
dois modelos: o monista e o dualista. O modelo monista compreendia: conselho de administragdo e conselho
fiscal ou fiscal unico, podendo conter uma comissdo executiva encarregue da gestdo corrente. O modelo dualista
compreendia: conselho geral, direc¢do e revisor oficial de contas

Com a publicagdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo o artigo 278 do CSC passou a colocar a
disposi¢do das sociedades anénimas um de trés modelos: o monista, o anglo-saxonico e o dualista. O modelo
monista compreende: conselho de administragdo e conselho fiscal ou fiscal unico. O modelo anglo-saxénico
compreende: conselho de administra¢do, incorporando uma comissao de auditoria e revisor oficial de contas. O
modelo dualista compreende: conselho de administragdo executivo, conselho geral e de supervisao e revisor
oficial de contas (Portugal, 2006).
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functions is to monitor the performance of top management" (Rechner e Dalton, 1991, p.
155). Trata-se de um o6rgao de governo sobre o qual os accionistas delegam a supervisao dos

gestores.

O ¢6rgao de administragdo tem a responsabilidade de gerir as actividades da empresa
e ¢ normalmente composto por administradores executivos (gestores) e por administradores
nao executivos. O orgao de administragdo reune apenas periodicamente, pelo que delega, por
vezes, a responsabilidade de gerir as actividades da empresa a um ntimero restrito dos seus
membros (a comissdo executiva) ou a um unico dos seus membros (o administrador-
delegado ou, na terminologia anglo-saxonica, o chief executive officer (CEO)). Deste modo,
a estratégia da empresa ¢ geralmente desenvolvida pelos executivos, sem prejuizo da sua
aprovagao formal no o6rgdo de administracdo e na assembleia geral (Alves, 2003). O
conselho de administracdo exerce o controlo sobre os executivos em representacdo dos
accionistas, ja que o mesmo seria dificil de exercer pelos detentores do capital disperso (John

e Senbet, 1998).

O conselho de administragdo ¢ considerado como um mecanismo particular do
governo das empresas que contribui para alcangar o objectivo de maximizacao de valor para
os accionistas (Charreaux, 2000), uma vez que o mesmo tem por finalidade assegurar que os
gestores actuam de forma a maximizar o valor da empresa. O conselho de administragdo

devera contribuir para a minimizagao dos custos de agéncia.

O grau de eficiéncia com que o conselho de administragdo desempenha a sua fungo
pode todavia depender, entre outros aspectos, da sua composi¢do, dimensdo e da separagao
de fungdes (Jensen, 1993; Kosnik, 1987; Rechner e Dalton, 1991, 1989)15 , 08 quais passamos

de seguida a analisar.

"> A estruturagiio do conselho de administragio também pode afectar o seu desempenho. Isto é, a estruturagio
do conselho de administracdo em comités ou comissdes pode assumir um papel importante no desempenho da
sua funcdo de vigilancia e controlo, uma vez que a especificagdo e delimitagdo das competéncias dos
administradores levara concerteza a uma maior eficiéncia.
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2.4.2.1. Composicao do conselho de administragéo

O conselho de administragio ¢ normalmente composto por dois tipos de
administradores: os executivos e os ndo executivos'®. Os administradores executivos
possuem informagdo especifica e valiosa sobre as actividades da empresa, que ¢
complementada com a experiéncia dos administradores ndo executivos (Matolcsy et al.,
2004), sendo estes considerados normalmente independentes'’. A independéncia assume um
papel importante na efectiva capacidade de os membros ndo executivos para fiscalizar e

controlar as ac¢des dos administradores executivos.

O conselho de administragdo delega nos administradores executivos a
responsabilidade de gerir as actividades da empresa, se bem que ¢ o 6rgdo de administragao
que tem o controlo e a autoridade para rectificar e controlar as principais politicas da
empresa. As principais fungdes dos administradores ndo executivos sdo as de tomar decisoes
estratégicas, aconselhar, fiscalizar e avaliar a actividade dos administradores executivos. A
separacdo entre a gestdo e o controlo do processo de tomada de decisdo contribuira para a

minimiza¢ao dos problemas de agéncia (Rediker e Seth, 1995).

Para que exista uma separagdo efectiva entre a gestdo e o processo de decisdo ¢

necessario que os administradores nao executivos tenham incentivos para desempenhar a sua

' Nos paises anglo-saxonicos, nomeadamente nos Estados Unidos da América, o conselho de administragdo é
normalmente composto por dois tipos de administradores: os internos (insiders) e os externos (outsiders). Os
administradores internos sdo normalmente executivos enquanto que os administradores externos sdo
normalmente ndo executivos e independentes.

"7 Entende-se, normalmente, por independéncia a auséncia de circunstdncias que possam prejudicar a
capacidade de livre julgamento como seja a existéncia de relagdes com os accionistas de controlo e com a
equipa de gesto.

Em Portugal, o n.° 2 do artigo 1 do Regulamento da CMVM N.° 7/2001 — Governo das Sociedades Cotadas,
estabelece os casos em que ndo sdo de considerar os administradores ndo executivos como independentes.
Segundo esta disposi¢do, ndo sdo considerados independentes os administradores associados a grupos de
interesses especificos na sociedade, incluindo os que estejam nas seguintes situagdes: membros em Orgaos de
administracdo de outra sociedade que exer¢a dominio sobre aquela; titulares de participacdo qualificada igual ou
superior a 10% do capital social ou dos direitos de voto na sociedade, ou de idéntica percentagem em sociedade
que sobre aquela exerca dominio; membros do 6rgdo de administracdo ou vinculo contratual com empresa
concorrente; remuneragdo auferidas da sociedade ou de outra que sobre ela exerga dominio (excepto a
remuneragdo pelo exercicio das fun¢des de administracdo); membros do 6rgdo de administragdo que sejam
conjuges, parentes e afins em linha recta até ao terceiro grau das pessoas atras referidas. O 6rgdo de
administracdo deve ainda ajuizar da independéncia dos seus membros perante outras circunstincias concretas
(CMVM, 2001).
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funcdo e ndo adoptem uma posicao de conluio com os executivos (Fama e Jensen, 1983;
Rediker e Seth, 1995), pois esta pode levar a expropriacao de riqueza dos accionistas. Sendo
assim, a funcdo dos administradores ndo executivos € assegurar que os executivos adoptam
politicas que favorecam os interesses dos accionistas. Os administradores ndo executivos sao
geralmente considerados como mais eficientes uma vez que tém "incentives to develop
reputations as experts in decision control" (Fama e Jensen, 1983, p. 315). A reputacdo dos
administradores ndo executivos no mercado de trabalho dos gestores pode constituir um
incentivo importante, na medida em que podem ser por sua vez executivos de outras
empresas, funcionando a sua posicdo de administrador como sinal da sua competéncia

como gestor (Fama e Jensen, 1983).

Considera-se que o conselho de administracdo ¢ mais independente quando 0 mesmo
¢ composto maioritariamente por administradores ndo executivos (John e Senbet, 1998;
Matolcsy et al., 2004). Deste modo, a composi¢ao do o6rgido de administragao pode afectar a
sua capacidade de fiscalizagdo e controlo. Estudos "generally support the view that outside
directors are important for both monitoring management and providing relevant

complementary knowledge" (Booth et al., 2002, p. 1976).

O papel dos "outside directors in monitoring management and controlling agency
problems suggests that relatively large percentages of independent directors serve as a
substitute for other types of monitoring mechanisms" (Booth et al., 2002, p. 1976). O efeito
de substituicao sugere que quanto maior a propor¢do de administradores ndo executivos no
orgao de administragdo menor serd a necessidade de atribuir opg¢des de acgdes como forma

de alinhamento de interesses entre gestores € accionistas.

Todavia, o desempenho dos administradores ndo executivos enquanto monitores €
avaliadores independentes das acgdes dos gestores tem sido questionado. O facto de os
administradores executivos poderem desempenhar um papel importante na escolha dos
administradores nao executivos pode limitar o poder e a capacidade de fiscalizacdao destes
(Zahra, 1996). Também o facto de os administradores ndo executivos poderem ser

executivos de outras empresas pode limitar as suas ac¢des (Loderer ¢ Peyer, 2002)'%. A

' Loderer e Peyer (2002) estudam o impacto da acumulagio de fungdes no valor da empresa. Os resultados do
estudo evidenciam que "seat accumulation per se reduces firm value. Possible reasons are the conflicts of
interest that directors are exposed to when they serve on several boards simultaneously, and the insufficient
time they can dedicate to any one of multiple mandates" (p. 190).
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falta de conhecimentos e de tempo ¢ igualmente vista como limitadora da ac¢dao dos
administradores ndo executivos. Neste sentido, Porter (1992, p. 71) refere que "they often
lack the time or ability to absorb the vast amounts of information required to understand a
company's internal operations. Moreover, most directors have limited stakes in the
companies they oversee". Outros argumentos utilizados contra a composi¢do maioritaria do
conselho de administragdo por administradores ndo executivos incluem: acg¢des
estratégicas conservadoras, monitorizacao excessiva e falta de independéncia real (Haniffa
e Cooke, 2002). Posto isto, a atribuicdo de opgdes de ac¢des pode assumir um papel
importante pelo facto de poder complementar a monitorizacao dos gestores exercida pelo
conselho de administragdo. Deste modo, o efeito da complementaridade sugere uma maior
necessidade de atribuir opgdes de acgdes na presenca de um conselho de administracao

composto maioritariamente por administradores ndo executivos.

Coulton e Taylor (2002) e Rekik (2006) estudam a relagdo entre as opgdes de
acgOes e a composicao do conselho de administracdo. Porém, ndo documentam qualquer

relacdo estatisticamente significativa.

2.4.2.2. Dimenséo do conselho de administracao

A dimensdo ¢ uma caracteristica do conselho de administracdo que pode influir na
eficacia das suas tarefas de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade dos

administradores executivos (Jensen, 1993).

Quanto maior o nimero de administradores, mais elevada sera a capacidade de
monitorizagdo dos administradores executivos, uma vez que um maior numero de
membros pode ser afecto a essa tarefa. Adicionalmente, "a larger board could bring
together specialists from various functional areas and therefore contribute to higher firm
value" (Loderer e Peyer, 2002, p. 182).

Se um maior nimero de administradores implica uma maior capacidade efectiva de
supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade dos administradores executivos, entdo
menor serd a necessidade de utilizar mecanismos de monitorizagdo alternativos.

Consequentemente, o efeito de substitui¢ao sugere que quanto mais elevado o nimero de
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administradores, menor a probabilidade de atribuir opg¢des de acgdes, dada a efectiva

monitorizagdo exercida pelo conselho de administracao.

No entanto, o aumento do nlimero de membros pode também levar a um acréscimo
dos problemas de comunicacdo e de coordenacdo, bem como a uma perda de eficicia do
processo de tomada de decisdes ¢ da monitorizagdo exercida sobre os administradores
executivos (Jensen, 1993). Isto sugere que quanto menor o nimero de administradores
maior o desempenho do conselho de administragdo. Como Jensen (1993) sugere "when
boards get beyond seven or eight people they are less likely to function effectively and are
easier for the CEO to control" (p. 865).

Yermack (1996), Eisenberg et al. (1998) e Mak e Kusnadi (2005) analisam a
relacdo entre a dimensdo do conselho de administragdo e o desempenho da empresa e
documentam uma relagdo negativa. Estes resultados sugerem que quanto menor o nimero
de administradores, maior a eficiéncia do conselho de administragdo. Sendo assim, a
atribuicao de op¢des de acgdes pode assumir um papel importante para as empresas que

apresentem conselhos de administragdo com um grande nimero de membros.

Se um maior numero de administradores implica uma menor capacidade efectiva
do conselho de administragdo, de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade dos
administradores executivos, entdo maior sera a necessidade de utilizar mecanismos
alternativos. O efeito de complementaridade sugere que quanto maior o nimero de
administradores maior a probabilidade de atribuir opgdes de accdes, dado que estas
complementam a monitorizagdo ineficiente levada a cabo pelo conselho de administragao.
Rekik (2006) documenta uma relagao positiva entre a atribuicado de opgdes de accdes e a

dimensao do conselho de administracgao.

2.4.2.3. Separacdo de funcdes

O conselho de administragdo tem a responsabilidade de gerir as actividades da

empresa e pode ser estruturado em um nivel (one-tier) ou em dois niveis (two-tiers).

A estrutura de um nivel consubstancia-se num unico 6rgdo de administragdo

composto por administradores executivos e administradores ndo executivos. A existéncia
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de comissdo executiva permite ao conselho de administracdo delegar as tarefas de gestao
diaria nos administradores executivos. Nesta estrutura as figuras do presidente do conselho
de administracdo (designado na literatura anglo-saxonica Chairman) e do presidente da
Comissdo Executiva (designado na literatura anglo-saxonica CEO) podem coincidir ou

nao.

Na estrutura de dois niveis, as fungdes de supervisdo e de gestdo competem a
orgaos separados: o conselho geral, o qual deve, entre outras funcdes, desempenhar um
papel de fiscalizagdo e de controlo dos administradores executivos, e a direc¢do (gestores),
a qual compete a gestdo da empresa. Nesta estrutura o presidente do conselho geral

(Chairman) e o presidente da direcgdo (CEQO) sdo duas pessoas distintas.

A separacdo de fungdes ¢ considerada de grande importancia uma vez que evita a
concentragdo de poderes. Contudo, tal separacdo s6 produzird resultados efectivos no
interesse dos accionistas se o presidente do conselho de administragdo (ou do conselho
geral) for independente do presidente da comissdo executiva (ou da direc¢do). De facto,
"the function of the chairman is to run board meetings and oversee the process of hiring,
firing, evaluating, and compensating the CEO. Clearly, the CEO cannot perform this
function apart from his or her personal interest. Without the direction of an independent
leader, it is much more difficult for the board to perform its critical function. Therefore, for
the board to be effective, it is important to separate the CEO and chairman positions. The
independent chairman should, at a minimum, be given the rights to initiate board
appointments, board committee assignments, and (jointly with the CEO) the setting of the
board's agenda" (Jensen, 1993, p. 866).

A capacidade de monitorizacdo do conselho de administra¢do serd menos eficiente
quando o presidente da comissdo executiva e o presidente do 6rgao de administra¢do sdo a
mesma pessoa. A dualidade de fungdes (quando o Chairman ¢ o CEO sdo a mesma
pessoa)'” pode reduzir a independéncia do conselho de administragdo e contribuir para a
criacdo de potenciais conflitos de interesses. De facto, a monitorizacdo ineficiente do

conselho de administragdo aliada a concentragdo de poder numa s6 pessoa, pode contribuir

' O entendimento do termo dualidade de fungdes na literatura nem sempre ¢é coincidente. Enquanto que uns
consideram a dualidade de fung¢des quando o Chairman e o CEO s3o a mesma pessoa (Fama e Jensen, 1983;
Boyd, 1995), outros utilizam o termo dualidade de fungdes nos casos em que o Chairman ¢ o CEO sdo duas
pessoas distintas (Brickley et al., 1997; Rhoades et al., 2001).
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para que a mesma opte por decisdes que maximizem a sua funcao utilidade em detrimento
da dos accionistas. Os potenciais custos de agéncia da dualidade de fungdes podem ser

minimizados através de mecanismos que contribuem para o alinhamento de interesses.

A teoria da agéncia sugere que a separacao de fungdes permite que a capacidade de
monitorizagdo do conselho de administracdo seja mais eficiente. Desta forma, o efeito de
substitui¢do sugere uma menor necessidade de atribui¢ao de opgdes de acgdes, na medida
em que o conselho de administracdo exerce uma efectiva monitorizacdo das actividades

dos gestores.

No entanto, a separacdo de fungdes pode diluir o poder da direccdo e induzir
também a potenciais conflitos de interesses entre o presidente do conselho de
administracdo (ou do conselho geral) e o presidente da comissdo executiva (ou da
direc¢do), criando consequentemente custos de agéncia. "Potential rivalry between the
Chairman of the Board and the CEO may confuse organizational direction and may
restrict the freedom of the CEO in planning and executing firm strategy" (Sridharan e
Marsinko, 1997, p. 60). Resumindo, a separagdo de fungdes pode originar confusdo de

responsabilidades e dificuldades no processo de tomada de decisao.

Ao contrario da teoria da agéncia, a teoria da administragdo (stewardship theory)
assume que o gestor "far from being an opportunistic shirker, essentially wants to do a
good job, to be a good steward of the corporate assets" (Donaldson e Davis, 1991, p. 51).
Sendo assim, a teoria da administracdo sugere que a accdo dos executivos sera mais eficaz
na presenga de estruturas de governo societarias que lhe confiram mais autoridade e
discricionariedade, o que ocorre quando o executivo principal € igualmente o presidente do
conselho de administragdo. Enquanto que na teoria da agéncia a dualidade de fungdes ¢
vista como prejudicial, a teoria da administragdo considera que a "fusion of the incumbency
of the réles of chair and CEO will enhance effectiveness and produce, as a result, superior
returns to shareholders than separation of the réles of chair and CEO" (Donaldson e
Davis, 1991, p. 52).

A dualidade de fungdes contribui de acordo com a teoria da administragdo para a
maximiza¢do da rendibilidade dos accionistas, uma vez que a mesma facilita o efectivo

controlo dos executivos. Complementarmente, permite aos accionistas identificar de forma
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inequivoca quem ¢ o responsavel pela gestdo da empresa, ao contrario do que acontece

quando ocorre a separacao de fungdes.

Em suma, a separacdo de funcdes pode originar confusdo de responsabilidade e
dificultar o processo de tomada de decisdes, bem como contribuir para que as actuagdes
dos gestores sejam menos eficientes dado que tal separagdo implica uma menor autoridade
e discricionariedade. Adicionalmente, a separagao de fungdes pode aumentar os custos de
agéncia dado o potencial conflito de interesses entre o presidente do conselho geral (ou do
conselho de administra¢do) e o presidente da direc¢do (ou da comissdo executiva). Deste
modo, na presenca de uma separacdo de fungdes o efeito de complementaridade sugere

uma maior necessidade de atribuir opg¢des de acgoes.

Consistente com a teoria da administracdo, Hanlon et al. (2003) documentam uma

relacdo negativa entre as opcdes de acgoes e a dualidade de fungdes.

2.4.3. Politica de dividendos

Tendo por base a teoria da agéncia, Rozeff (1982) e Easterbrook (1984)
racionalizam a politica de dividendos como um instrumento de monitorizagdo dos gestores
e, por consequéncia como um mecanismo que pode ser utilizado na minimizacao dos

custos de agéncia.

Easterbrook (1984) considera que os dividendos minimizam os problemas de
agéncia entre accionistas e gestores, dado que os mesmos facilitam a monitoriza¢do dos
gestores pelo mercado de capitais. Como o pagamento de dividendos limita a capacidade
de autofinanciamento da empresa, entdo poderd existir uma maior probabilidade de a
mesma recorrer ao mercado de capitais para se financiar. O recurso ao mercado de capitais
implica pois que os gestores se submetam a sua disciplina. De facto, a obtencdo de
recursos através da emissdo de acgdes e/ou de obrigagdes pode minimizar os custos de
monitoriza¢do, ja que tal emissdo implica uma adequada avaliagdo da empresa e
consequentemente do desempenho do gestor por parte dos bancos de investimento, dos
analistas de mercado, das empresas de rating e dos novos accionistas (Easterbrook, 1984;

Rozeff, 1982). Todavia, a emissao de ac¢des e/ou de obrigacdes origina custos, pelo que a
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politica de dividendos 6ptima podera resultar do balanceamento entre a minimizagao dos

custos de agéncia e o aumento dos custos de transac¢ao (Rozeff, 1982).

Complementarmente, Jensen (1986) considera que a distribuicdo de dividendos
pode igualmente ter um papel importante no alinhamento dos interesses entre gestores e
accionistas, na medida em que a mesma reduz os fluxos de caixa excedentarios (free cash
flow) a disposigdo dos gestores. Jensen (1986, p. 323) define os fluxos de caixa
excedentarios como "cash flow in excess of that required to fund all projects that have
positive net present values when discounted at the relevant cost of capital". Enquanto que
os accionistas podem preferir que os fluxos de caixa excedentarios lhes sejam atribuidos
sob a forma de dividendos ou utilizados de forma a maximizar o valor das suas acg¢des, 0s
gestores tendem a utilizar esses excedentes em projectos de investimento nem sempre
maximizadores do valor da empresa (sobreinvestimento) ou podem tentar aumentar o
consumo de beneficios excessivos (perquisites). A distribui¢do de dividendos permite

desta forma minimizar os custos decorrentes do mau uso dos fluxos de caixa excedentarios.

Se a politica de dividendos pode reduzir os problemas de agéncia entre gestores e
accionistas, entdo pode-se esperar uma relagdo (negativa ou positiva, respectivamente)
entre a politica de dividendos e as opgdes de acgdes se existe um efeito de substituigdo ou
de complementaridade entre estes mecanismos alternativos para a minimizag¢ao dos custos
de agéncia. Pasternack e Rosenberg (2002) documentam que a politica de dividendos

afecta negativamente o nivel das op¢des de acgdes.

2.4.4. Endividamento

O endividamento permite minimizar os custos de agéncia suportados pelos
accionistas, na medida em que limita o montante dos fluxos de caixa excedentarios que
fica @ mercé da discricionariedade dos gestores (Jensen, 1986). Isto €, o endividamento
disciplina os gestores uma vez que predetermina que os fluxos de caixa serdo utilizados no
cumprimento das obrigacdes do endividamento. Além disso, com o endividamento os

credores passam também a monitorar os gestores. Consequentemente, quanto maior o nivel
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de endividamento, menores sdo os custos de agéncia entre accionistas e gestores mas mais

elevados sdo os custos de agéncia entre accionistas e credores™.

Apesar de as op¢des de ac¢des minimizarem os custos de agéncia do capital elas
podem contudo maximizar os custos de agéncia do endividamento. De facto, as opcdes de
accdes podem induzir os gestores a optar por projectos de investimento com risco, ja que
estes permitem aumentar o valor dos capitais proprios em detrimento do valor das dividas
e, consequentemente, beneficiar os accionistas a custa dos credores. Este facto foi
documentado por DeFusco et al. (1990), que verificam que as op¢des de acgdes induzem
0s gestores a optar por projectos de investimento de maior risco. DeFusco et al. (1990)
verificam também que o mercado das acgdes valoriza positivamente a adopcao de opcoes
de acgdes por parte das empresas, na medida em que as ac¢des exibem rendibilidades
anormais positivas em torno do anuncio da correspondente adop¢do. Contrariamente, o
mercado das obrigacdes valoriza negativamente a atribuicdo de op¢des de acgdes, exibindo

rendibilidades anormais negativas.

John e John (1993) sugerem que os incentivos devem ser utilizados ndo s para
minimizar os custos de agéncia relativos a relacdo entre accionistas e gestores mas
igualmente para minimizar os conflitos de interesses derivados de outras relagdes
contratuais, como seja o caso da relacdo entre accionistas e credores. Deste modo, os
sistemas de remuneracdo dos gestores devem ser estruturados de forma a considerar ndo so6

os custos de agéncia do capital mas também os relativos ao endividamento. Neste sentido,

2% Quando uma empresa utiliza capital alheio poderdo surgir potenciais conflitos de interesses entre accionistas e
credores, uma vez que os credores fornecem recursos as empresas sem que tenham o controlo completo sobre a
aplicagdo desses recursos. Os conflitos derivam pois do facto de os accionistas poderem conceber forma de
retirar, a posteriori, vantagens suplementares em relagdo aquilo que os credores estimavam a priori. No entanto,
antecipando o comportamento oportunista dos gestores (accionistas), os contratos de divida contém
normalmente clausulas restritivas que procuram proteger os credores de decisdes contrarias aos seus interesses.
Embora os accionistas e os credores sejam ambos fornecedores de capital, o vinculo contratual com que ambos
se relacionam com a empresa ¢ porém diferente. De facto, os accionistas tém a vantagem de limitar a sua
responsabilidade ao capital subscrito, o que ndo se verifica no caso dos credores, originando consequentemente
conflitos de interesses entre ambos. Note-se, todavia, que aos credores ¢ conferida uma vantagem em relacao
aos accionistas, no que diz respeito a possibilidade de reembolso do capital investido em momentos
predeterminados. A relacdo de agéncia entre accionistas e credores pode assim levar a comportamentos
discricionarios por parte dos gestores (accionistas). Os accionistas podem ter o incentivo de potencialmente
extrair riqueza dos credores através da escolha de projectos de investimento de elevado risco (substitui¢io de
activos). Adicionalmente, os accionistas podem ter o incentivo de rejeitar projectos de investimento rentaveis
(valor actual positivo) se o valor incremental flui inteiramente para os credores (subinvestimento). Ou seja, 0s
accionistas podem ter o incentivo de rejeitar um projecto potencialmente lucrativo, quando existe a
probabilidade da rendibilidade a obter em tal projecto ser utilizada para reembolsar os credores (Jensen e
Meckling, 1976; Myers, 1977).
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John e John (1993) sugerem que a utilizagdo de remuneragdes baseadas em instrumentos

de capital proprio deve ser negativamente relacionada com o endividamento.

John e John (1993) sugerem uma relagdo negativa entre a atribui¢do de opgdes de
accdes e o endividamento, dado que as opg¢des podem induzir os gestores a optar por
investimentos com risco e consequentemente maximizar os custos de agéncia do
endividamento. Esta sugestdo assume que os credores antecipam racionalmente que os
gestores tém incentivos para aumentar o risco através da andlise da sua estrutura de
remunerac¢do. Este facto pode contribuir para que os credores exijam como consequéncia
um maior prémio de risco. Como forma de evitar antecipadamente tal exigéncia, os
accionistas tendem a ndo atribuir opgdes de ac¢des de forma a ndo incentivar os gestores a
decidir por investimentos com risco. Bryan et al. (2000), Chourou et al. (2008) e Ryan e
Wiggins (2002) documentam uma associacdo negativa entre as opgdes de acgdes € o

endividamento.

Contrariamente, Choe (2003) desenvolveu um modelo tedrico em torno da relagao
entre endividamento, volatilidade e as opgdes de acc¢des, no qual considera a atribuicdo de
opgdes de accdes como uma fungdo crescente do endividamento da empresa.
Consequentemente, se uma empresa aumentar o seu endividamento, o contrato de
remuneracao Optimo do gestor deve ser ajustado para incluir mais opgdes de acgdes. Choe
(2003) sugere assim uma relagdo positiva entre a atribuicdo de opgdes de accdes € o
endividamento. De facto, sendo avessos ao risco, os gestores podem ser incentivados a
optar por projectos de investimento de menor risco de forma a minimizar a sua exposi¢ao
ao risco (para protecgdo do valor do seu capital humano) decorrente do aumento do
endividamento. Uma forma de contrariar este tipo de decisdo poderé passar pela atribui¢ao
de opcdes de acgdes, dado que estas incentivam os gestores a optar por projectos de
investimento com risco. Confirmando esta hipétese, Coulton e Taylor (2002) documentam

uma relagdo positiva entre as opcoes de acgdes e o endividamento.
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2.4.5. Caracteristicas especificas da empresa

A literatura sugere que para além da estrutura accionista, da estrutura do conselho
de administracdo, da politica de dividendos e do endividamento, a atribuicao de opgdes de
accoes pode também ser afectada pelas caracteristicas especificas da empresa,
nomeadamente as oportunidades de investimento, o risco da empresa, os constrangimentos
de liquidez, a gestdo de resultados, a dimensdo da empresa e o desempenho da empresa, as

quais passamos de seguida a apresentar.

2.4.5.1. Oportunidades de investimento

Para Myers (1977) o valor de uma empresa corresponde a soma do valor dos
activos existentes (assets-in-place) e do valor das oportunidades de investimento (valor das
opcdes de efectuar investimentos futuros discriciondrios em projectos de valor presente

liquido positivo).

O conjunto de oportunidades de investimento corresponde a opgdes de
investimentos que poderdo ou ndo ser exercidas pela empresa. As oportunidades de
investimento correspondem a um conjunto de investimentos discricionérios, que so serdo

empreendidos se forem considerados rentaveis.

"Firms with abundant investment opportunities have a range of possible investment
decisions known fully only to the CEO" (Bryan et al., 2000, p. 665). As empresas com
significativas oportunidades de crescimento tornam-se mais dificeis e mais custosas de
monitorar pelos accionistas (Gaver e Gaver, 1993, 1995; Smith e Watts, 1992), devido a
elevada discricionariedade dos gestores na tomada de decisdo decorrente da assimetria de
informacdo. A existéncia de assimetrias de informacao associadas a tais oportunidades de
crescimento torna mais dificil avaliar as escolhas de investimentos efectuadas pelos
gestores (Mehran, 1992). Em suma, o conjunto de oportunidades de investimento tera um
impacto na politica de remuneragao dos gestores, na medida em que sera mais dificil
observar as actuagdes dos gestores quando a empresa dispde de importantes oportunidades

de investimento. Além disso, "growth firms are likely to be riskier than their nongrowth
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counterparts", pelo que os "managers of growth firms therefore demand higher total

compensation for bearing this risk" (Gaver e Gaver, 1993, p. 129).

O pacote de remuneragdo deve ser estruturado de forma a motivar os gestores a
tomar decisdes que maximizem o valor da empresa. Sendo assim, espera-se que as
empresas com significativas oportunidades de investimento utilizem mais incentivos
baseados em valores de mercado na remuneragdo dos gestores (Smith e Watts, 1992).
Baber et al. (1996) analisam se o conjunto de oportunidades de investimento influencia a
sensibilidade da remuneragdo dos gestores as medidas de desempenho. Os resultados
sugerem que existe uma maior utilizagdo de remuneracdo baseada em medidas de
desempenho de mercado do que em informacao 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 remuneragdo
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
informacdo contabilistica pode estar associada ao facto de nas empresas com elevadas
oportunidades de investimento o pre¢o de mercado das acgdes reflectir, em principio, de
forma mais adequada o esforco dos gestores que os resultados contabilisticos (Smith e
Watts, 1992). De facto, a contabilidade ndo reconhece, por exemplo, importantes activos
intangiveis. Por isso, os "stock-based incentive plans are likely to be more prevalent in
growth firms, since these plans achieve the incentive-alignment benefits without incurring

the accounting measurement costs" (Skinner, 1993, p. 413).

A atribui¢do de opgdes de acgdes pode assumir um papel importante nas empresas
que dispdem de significativas oportunidades de investimento, uma vez que as mesmas
incentivam os gestores a maximizar o valor dos accionistas. De facto, a atribuicdo de
op¢des de accdes permitird minimizar os custos de monitorizacdo decorrentes
nomeadamente da elevada assimetria de informag¢do entre gestores e accionistas. Baber et
al. (1996) sugerem que as oportunidades de investimento podem ser um determinante da
atribuicdo de opgdes de accdes. Neste sentido, por exemplo, Abbott (2001), Chourou et al.
(2008), Clinch (1991), Gaver e Gaver (1993), Kato et al. (2005), Ryan e Wiggins (2001;

2002) e Smith e Watts (1992) documentam que as opg¢des de accdes estdo positivamente
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associada com o montante das oportunidades de crescimento. Contrariamente, Bizjak et al.

(1993) e Yermack (1995) documentam uma relagao negativa.

2.4.5.2. Risco da empresa

De acordo com a teoria da agéncia, a estruturacao Optima da remuneragdao dos
gestores implica um adequado balanceamento entre incentivos e risco (Banker e Datar,
1989; Holmstrom, 1979). "The standard principal-agent model posits an economic trade-
off between inducing the correct amount of unobservable effort by the agent and
minimizing the amount of risk she is required to bear. In most principal-agent models, the
pay-performance sensitivity will be decreasing in the riskiness or variance of the firm's
performance. Executives in firms with more volatile stock prices will have less
performance-based compensation" (Aggarwal ¢ Samwick, 1999, p. 67). Deste modo,
quanto mais elevado ¢ o risco da empresa menor sera a probabilidade de utilizar incentivos
baseados em instrumentos de capital proprio, ja que estes aumentam o risco suportado pelo
gestor e consequentemente o custo para os accionistas, dado que os gestores exigirdo

maiores salarios para compensar o acréscimo de risco.

A teoria da agéncia sugere que o risco reduz a probabilidade de atribuicdo de
incentivos baseados em instrumentos de capital proprio (tal como as opcdes de acgdes), na
medida em que "the manager, unlike the owners, has already invested most of his or her
nondiversifiable and nontradable human capital in the firm" (Beatty ¢ Zajac, 1994, pp. 315
e 316). Este facto pode implicar relutancia por parte do gestor para aumentar o risco da
empresa, ja que 0 mesmo aumenta por sua vez o risco do investimento do seu capital
humano e financeiro na empresa. Consequentemente, nas empresas com elevado nivel de
risco a utilizagdo de instrumentos de capital proprio para remunerar os gestores implicara
um maior custo para os accionistas dado que os gestores exigirdo um prémio de risco
(maiores remuneragdes fixas) para compensar o risco de tais instrumentos. Como forma de
minimizar tal custo, a teoria da agéncia sugere uma menor utilizagdo de incentivos
baseados em instrumentos de capital proprio na presenga de um significativo risco. Neste

sentido, Beatty e Zajac (1994) e Aggarwal e Samwick (1999) documentam uma relagao
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negativa entre a utilizagdo de incentivos baseados em instrumentos de capital proprio e o

risco da empresa.

No entanto, quanto mais elevado ¢ o nivel de risco mais dificil serd a monitorizacao
dos gestores (Demsetz e Lehn, 1985; Prendergast, 2002), pelo que o risco pode afectar a
remuneragdo do gestores. Cordeiro ¢ Veliyath (2003) documentam uma relagdo positiva
entre o risco da empresa e a remuneragao dos gestores. De facto, as empresas com elevado
risco operaram provavelmente em ambientes mais complexos e incertos, o que originara
maiores niveis de assimetria de informacdo e, consequentemente, maiores dificuldades na
monitorizagdo das actuagdes dos gestores por parte dos accionistas. Isto sugere uma maior
probabilidade de utilizacdo de opgdes de acgcdes como forma de minimizar os conflitos de

interesses entre accionistas e gestores.

Quando o risco da empresa € elevado, a utilizacdo de remuneragdes fixas implica
uma maior frequéncia de renegociagdo e, consequentemente, maiores custos para a
empresa (Oyer, 2004; Smith e Watts, 1982). Este facto sugere igualmente uma associacao
positiva entre a atribuicdo de op¢des de acgdes e o risco da empresa, na medida em que as
opgdes de acgdes permitirdo minimizar os custos de renegociagdo. Adicionalmente, o facto
de os aumentos na volatilidade das acgdes implicarem aumentos no valor das op¢des de
acgOes contribui provavelmente para que haja uma maior propensao por parte dos gestores
para receber as opc¢des de acgdes. Nagoaka (2005) documenta que o montante das opgdes

de acgdes esta positivamente relacionado com a volatilidade do prego das acgdes.

2.4.5.3. Constrangimentos de liquidez

A atribui¢ao de opgdes de acgdes pode também estar associada a constrangimentos
de liquidez. De facto, a atribuicdo de opg¢des de acgdes € uma forma da empresa remunerar
0s seus gestores sem utilizar caixa e seus equivalentes, ou pelo menos diferirem essa
utilizagdo. E o que acontece quando a empresa para satisfazer a sua obrigagdo recorre a
emissdo de novas ac¢des. Mesmo que a empresa tenha de adquirir as suas proprias acgdes
para entregar aos gestores que exercerem a sua opcao, a diminui¢do de liquidez pode pelo
menos ser diferida, se comparada com uma remuneragdo liquidada em caixa e seus

equivalentes. Sendo assim, as empresas com constrangimentos de liquidez podem
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substituir parte das remuneragdes em numerario por opgoes de acgdes (Mehran e Tracy,

2001).

As razodes associadas a liquidez poderdo assumir importancia acrescida para as
empresas em fase de arranque, na medida em que as opgdes de acgdes podem constituir um
instrumento fundamental para contratar pessoal qualificado, quando aquelas ndo tém a
possibilidade de, de imediato, lhes pagarem salarios competitivos. Consistente com esta
ideia, Mehran e Tracy (2001) documentam que as empresas em fase de arranque tendem a

utilizar uma maior quantidade de op¢des de ac¢des nos seus sistemas de remuneragao.

Como a atribuicdo de opgdes de acgdes permite a empresa remunerar 0S Seus
gestores sem utilizar caixa e seus equivalentes (pelo menos de imediato), a atribuigcdo de
tais instrumentos sera provavelmente maior nas empresas com constrangimentos de
liquidez. Neste sentido, Core e Guay (2001), Mehran e Tracy (2001), Nagoaka (2005),
Pasternack (2002) e Yermack (1995) documentam uma associac¢ao positiva entre opgdes de

acgoes e os constrangimentos de liquidez.

Todavia, "low liquidity might reduce agency costs as the management has less
possibilities for excessive unproductive investments" (Pasternack, 2002, p. 77). Este facto
sugere uma menor probabilidade de atribui¢do de opg¢des de acgdes na presenga de
constrangimentos de liquidez. Ding e Sun (2001) e Uchida (2006) documentam uma

relacdo negativa entre as opcdes de acgdes € os constrangimentos de liquidez.

2.4.5.4. Gestao de resultados

A atribuicdo de opc¢des de ac¢des nem sempre teve um impacto contabilistico nos
resultados da empresa. De facto, o Internacional Accounting Standards Board (IASB) s,
em Fevereiro de 2004, emitiu pela primeira vez a International Financial Reporting
Standard 2 — Share-based Payment (Norma Internacional de Relato Financeiro 2 —

Pagamento com base em ac¢des (NIRF 2)), onde requere que o custo de remuneragdo das
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opgoes de accdes seja mensurado a data de atribuicdo pelo justo valor dos servigos a

receber durante o periodo de caréncia®’.

Nos EUA, onde a utilizagdo das opg¢des de acgdes se tornou verdadeiramente
comum, também s6 em Dezembro de 2004 ¢ que o Financial Accounting Standards Board
(FASB) emitiu a Statement of Financial Accounting Standards 123 revised — Share-Based
Payment (SFAS 123r), que passou a exigir que as empresas reconhecessem nas suas
demonstragdes financeiras o efeito de todas as opcdes de ac¢des’. O FASB elimina a
possibilidade de utilizagdo de métodos alternativos, preconizados na antiga SFAS 123 -
Accounting for Stock-based Compensation® para a mensuragdo do custo de remuneracio
das opcdes de acgdes. De acordo com a antiga SFAS 123, as empresas podiam utilizar um
de dois métodos na determinacdo do custo de remuneracao das opcdes de acgdes: o método
do justo valor preconizado na SFAS 123 e o método do valor intrinseco preconizado pela
Accounting Principles Board (APB) Opinion 25 Accounting for Stock Issued to Employees
(desde que as opgdes se inserissem no seu ambito) (FASB, 1995). Porém, quando fosse
utilizado o método do valor intrinseco as empresas tinham de determinar e de divulgar
informagdo "proforma" dos resultados liquidos do periodo e dos resultados por ac¢do como

se tivesse sido utilizado o método do justo valor.

O método do valor intrinseco implicava que nao fosse reconhecido qualquer gasto,
sempre que as op¢des de ac¢des fossem concedidas at-the-money, isto ¢, quando o prego de

exercicio corresponde ao valor de mercado das acgdes no momento da atribuicao.

O tratamento contabilistico favoravel das opg¢des de ac¢des pode ter contribuido
para que a sua utilizagdo fosse mais intensiva ao permitir minimizar os custos com o
pessoal, ocultando o valor "real" das remuneragdes dos accionistas e de outros utentes da
informacdo financeira (Dillavou, 1945; Graskamp, 1989; Huddart e Lang, 1996; Murphy,
2003; Stathopoulos et al., 2004). Bryan et al. (2000), Core e Guay, (1999; 2001), Dechow
et al. (1996), Ding e Sun (2001) e Matsunaga (1995) documentam a gestao de resultados
(maximizagdo do resultado) como sendo um determinante da atribuicdo de opcdes de

accoes.

*! Para uma anélise mais detalhada do tratamento contabilistico proposta na NIRF 2 ver anexo A.
*? Para uma analise mais detalhada do tratamento contabilistico proposta na SFAS 123r ver anexo B.

 Emitida pelo FASB em 1995.
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Em suma, a atribuicdo de opg¢des de acg¢des nao implicava, normalmente, o
reconhecimento de qualquer custo de remuneragdo. Apesar da normalizagdo recentemente
emitida esta situacdo pode ainda continuar a verificar-se nos paises onde ndo existem
normas que especifiquem a mensuragdo e o reconhecimento do custo de remuneragdo das
opgdes de accdes, ficando o seu reconhecimento ao critério do preparador da informagao
financeira. Esta situagdo, deixou contudo, de se verificar em Portugal para as empresas
com valores cotados que passaram a ter de aplicar a NIRF 2 desde 1 de Janeiro de 2005,
como consequéncia da publicagdo, pela Comissdao das Comunidades Europeias (CCE), do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho (CCE, 2002), do
Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comissao (CCE, 2003), do Regulamento (CE) n.°
211/2005 da Comissdo de 4 de Fevereiro (CCE, 2005) e do Decreto-Lei n.° 35/2005 de 17
de Fevereiro (Portugal, 2005). Note-se que a NIRF 2 ¢ também aplicavel as empresas
portuguesas sem valores cotados, dado que a Directriz Contabilistica (DC) N.° 18 -
Objectivos das Demonstragdes Financeiras e Principios Contabilisticos Geralmente Aceites
estabelece as normas internacionais de contabilidade (NIC) e as NIRF como acessorias em

caso de lacuna ou omissdo na normaliza¢do nacional.

Apesar da actual obrigatoriedade de reconhecer o custo das opgdes de acgdes na
demonstracdo dos resultados, a gestdo de resultados, ainda que com um impacto menor,
continua a ser um potencial determinante da atribuicdo de opg¢des de acgdes, dada a
possivel discricionariedade na estimativa da grande maioria das varidveis consideradas na

~ 24
mensuracao do seu custo”.

2.4.5.5. Dimenséo da empresa

A dimensdo da empresa pode também ter influéncia na remuneracdo dos gestores
(Belkaoui e Pavlik, 1993; Jensen ¢ Murphy, 1990; Sanders e Carpenter, 1998). De facto,
espera-se que nas empresas de maior dimensdo os niveis de remuneracdo dos gestores
sejam mais elevados, dada a maior complexidade das suas operagdes (Gaver e Gaver,

1995). Além disso, a gestdo de empresas de maior dimensdao comparativamente com as de

** Para uma analise mais detalhada sobre as questdes associadas com a valorizagdo das op¢des de acgdes ver
anexo C.
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menor dimensao exigirda uma maior competéncia por parte dos gestores, o que justifica a

exigéncia de um nivel de remuneracao mais elevado por parte dos gestores.

A dimensdo da empresa parece, portanto, ser um determinante chave da
remuneracdo dos gestores (Conyon e Murphy, 2000; Singh e Agarwal, 2003). Neste
sentido, Anderson et al. (2000), Belkaoui e Pavlik (1993), Cordeiro e Veliyath (2003),
Gaver e Gaver (1995) e Sanders e Carpenter (1998) documentam uma relagdao positiva

entre a dimensao da empresa e o nivel de remuneragdo dos gestores.

Smith e Watts (1992) sugerem uma associa¢dao entre a dimensdo da empresa e a
utilizagdo de incentivos na remuneragao, pelo que a mesma pode afectar a atribuicdo de
opgoes de accdes. Neste sentido, Eaton e Rosen (1983) sugerem que a dimensdao da
empresa pode afectar positivamente a atribuicdo de opcdes de acgdes, dado que nas
empresas de maior dimensdo ¢ mais dificil aos accionistas monitorar os gestores,
aumentando a necessidade de utilizar incentivos que alinhem os interesses dos gestores

com os dos accionistas.

Contrariamente, Ryan e Wiggins (2001) consideram que as grandes empresas
recebem mais publicidade e uma maior ateng¢do por parte dos analistas financeiros, o que
origina uma reducdo ao nivel da assimetria de informacao e, consequentemente, menores
dificuldades de monitorar os gestores, induzindo a uma menor atribuicao de opgdes de

accoes.

Concluindo, o impacto da dimensdo na atribui¢ao de opgdes de acgdes nao € claro.
De facto, por um lado quanto maior ¢ a dimensdo da empresa mais elevada é a
probabilidade de ocorréncia de problemas de agéncia, dada a dificuldade que os accionistas
poderdo ter na monitorizagdo dos gestores e na votagdo em assembleia geral. Isto sugere
uma maior necessidade de atribuir opgdes de accdes como forma de minimizar o potencial
conflito de interesses entre gestores e accionistas. Consistente com este argumento, por
exemplo, Chourou et al. (2008), Gaver e Gaver (1993; 1995), Ittner et al. (2003), Kato et
al. (2005), Rekik (2006), Ryan e Wiggins (2001; 2002) e Smith e Watts (1992)
documentam uma associagdo positiva entre as opgoes de accdes e a dimensao da empresa.
Por outro lado, a dimens3o da empresa pode minimizar os problemas de agéncia, uma vez
que facilita a monitorizagdo dos gestores como consequéncia da redu¢ao do nivel de

assimetria de informacdo decorrente do facto de as empresas de maior dimensdo serem
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objecto de maior publicidade e de uma maior atengdo por parte dos analistas financeiros.
Este facto sugere uma menor necessidade de atribuir opgdes de acgdes. Neste sentido,
Kedia e Mozumdar (2004) e Oyer e Schaefer (2005) documentam uma relacdo negativa

entre as opgoes de acgdes e a dimensdo da empresa.

2.4.5.6. Desempenho da empresa

A remuneragdo dos gestores pode igualmente ser influenciada pelo desempenho da
empresa (Belkaoui, 1992; Gaver e Gaver, 1993; Smith ¢ Watts, 1992). Neste sentido,
Abowd (1990), Chung e Pruitt (1996), Gomez-Mejia et al. (1987), Masson (1971) e Tevlin
(1996) documentam que o desempenho da empresa afecta positivamente a remuneragao
dos gestores. Assim, "total compensation and option grants are expected to be greater
when firm performance is stronger" (Core e Guay, 2001, p. 260).

Se "the CEO is the individual responsible for the overall performance of the
organization, rewards should be contingent on this criterion" (O'Reilly et al., 1988, p.
259). De facto, o desempenho da empresa fornece informacdo relevante para a
determinagdo da remuneragdo dos gestores (Joskow e Rose, 1994; Lambert e Larcker,
1987; Murphy, 1999, 1986; Sloan, 1993), ja que ¢ influenciado, pelo menos em parte, pela
qualidade das acc¢des dos gestores. Isto sugere que a atribui¢do de opgdes de accdes pode
ser afectada pelo desempenho da empresa”. O desempenho bolsista das ac¢des pode ser
um determinante da atribuicao das opg¢des de acgdes, na medida em que o valor das opgdes
depende da evolugdo favordvel do preco de mercado das acgdes. De facto, se o
desempenho bolsista das ac¢des € favoravel existird certamente uma maior propensao por
parte dos gestores para receber as opcdes de acgdes (Veliyath, 1999). Core e Guay (1999),
Frye (2004) e Kato et al. (2005) documentam uma relagdo positiva entre as opgdes de

acgoes e o desempenho da empresa.

% Note-se, no entanto que se o desempenho da empresa pode ser um determinante da atribuicdo de opgdes de
acgoes, esta atribuicdo também pode influenciar o desempenho da empresa, dado que as opgdes de accdes
podem incentivar os gestores a actuar no sentido de maximizar a funcdo utilidade dos accionistas e
consequentemente a sua. O impacto das opg¢des de acgdes no desempenho da empresa ¢ analisado
posteriormente, bem como a potencial endogeneidade, isto ¢ se o desempenho da empresa influencia a
atribuicao de opgdes de acgdes e se esta por sua vez também influéncia o desempenho da empresa (se sdo ou
ndo conjuntamente determinados).
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No entanto, se um dos objectivos da atribuicdo de opgdes de acgdes consiste em
incentivar os gestores a aumentar a rendibilidade das acg¢des, entdo a probabilidade de
atribuir opgdes de acgdes sera concerteza maior quando o desempenho da empresa ¢
desfavoravel. Consequentemente, serd menor a probabilidade de atribui¢do de opgdes de
accdes quando o desempenho da empresa ¢ favoravel. Neste sentido, Pennathur et al.
(2005) documentam uma relagdo negativa entre as opgoes de acgdes e o desempenho da

empresa.

2.4.6. Outros determinantes

A atribuicdo de opg¢des de accdes ¢ também considerada de grande importincia
para atrair e reter empregados-chave (Core e Guay, 2001; Muurling e Lehnert, 2004). De
facto, "provavelmente mais importante do que o seu papel como incentivo geral para os
empregados € o papel que os planos de opcBes de acgdes tém para atrair e reter pessoal-

chave" (Comissao Europeia, 2003, p. 22).

A retencdo dos recursos humanos afigura-se como um determinante importante,
nomeadamente quando os gestores possuem informacdo, know-how, entre outros, que
possam ser utilizados pela sua saida por empresas concorrentes (Anderson et al., 2000;
Ittner et al., 2003). O periodo de caréncia normalmente estipulado nas opgdes de acgdes
assume um papel relevante na retencdo dos gestores, dado que para poderem adquirir o
direito de aquisi¢do das acg¢des terdo de permanecer na empresa, evitando, desta forma, a

sua saida para empresas concorrentes (Gartrell, 2001).

As opgdes de acgdes também minimizam os problemas decorrentes da utilizagao de
informagdo contabilistica na atribuicdo de sistemas de incentivos, tais como os planos de
remuneragdo baseados nos resultados, reduzindo os custos de monitorizagdo. Lambert e
Larcker (1987) sugerem que a probabilidade de atribuir opg¢des de ac¢des ¢ maior para as
empresas que apresentam um elevado nivel de ruido no resultado contabilistico

relativamente a rendibilidade das acg¢des, dado que aquele torna mais dificil a
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monitorizacdo dos gestores”. Neste sentido, Bryan et al. (2000) e Yermack (1995)
documentam que as empresas atribuem mais incentivos aos gestores através de opgoes de

accdes quando os resultados contabilisticos contém elevado ruido.

% Lambert e Larcker (1987) estudam se a utilizacdo relativa de medidas de mercado e de medidas de
desempenho contabilistico na remunerag¢do dos executivos € relacionada com a quantia de ruido (noise) em
ambas as medidas (mercado e contabilistica) e a sensibilidade (sensitivity) das referidas medidas as ac¢des dos
gestores. Os resultados indicam que as empresas utilizam uma propor¢do maior da remuneragdo baseada no
desempenho de mercado (e uma menor propor¢do da remuneragdo baseada no desempenho contabilistico)
quando: (1) a variancia da medida de desempenho contabilistico ¢ alta em relagdo a varidncia da medida de
desempenho de mercado; (2) a empresa apresenta uma elevada taxa de crescimento nos activos e nas vendas; e
(3) quando o valor das acgdes detidas pelo gestor € baixo.
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As vantagens fiscais associadas as opgoes de acgdes sdao igualmente consideradas
como um determinante da sua atribuigdo. Para o gestor, as opgdes de acgdes podem
oferecer vantagens, dado que geralmente a tributagdo s6 ocorre no momento do exercicio
ou no da alienacdo das acg¢des. Para as empresas a atribuicdo de opgdes de acgdes pode
igualmente ter vantagens quando existe a aceitacdo, total ou parcial, como custo, dos
encargos suportados pela empresa para efeitos fiscais, aquando do exercicio pelos gestores
das opgdes de acgdes (Silver, 2001)*’. Quando se espera que a taxa marginal de imposto
(marginal tax rate) futura seja maior que a actual, a aceitagdo para efeitos fiscais do custo
de remuneragdo das opgdes de acgdes em periodos subsequentes pode ser favoravel a
empresa quando comparada com a aceitacdo imediata das remuneragdes liquidadas em
caixa e seus equivalentes (Core e Guay, 2001; Hall e Liebman, 2000). Deste modo, espera-
se que a atribuicdo de opcdes de acgdes seja maior nas empresas que apresentam baixas

taxas marginais de imposto. Neste sentido, Bryan et al. (2000), Core ¢ Guay (2001),

" Nos EUA devido 4 legislagio fiscal em vigor, as op¢des de ac¢des mais utilizadas sdo: os incentive stock
option plans e os nonqualified stock option plans. A distingdo entre um incentive stock option plan ¢ um
nonqualified stock option plan resulta da propria legislagdo fiscal existente nos EUA. Essa distingdo baseia-se
essencialmente em trés aspectos: (1) no valor do prego de exercicio a data de concessdo das opgdes de acgdes,
(2) no momento em que o detentor das opgdes de acgdes ¢é tributado, e (3) na aceitagdo, como custo, dos
encargos suportados pela empresa devido ao exercicio, pelos seus beneficiarios, das op¢des de acgodes (Kieso e
Weygandt, 1998; Hall e Liebman, 2000). Relativamente ao primeiro aspecto, as opgdes de ac¢des sdo apenas
considerados pela legislagdo fiscal Norte Americana como incentive stock option plans quando a data de
concessdo o preco de exercicio for igual ao preco de mercado das ac¢des. Quanto ao segundo aspecto, a
legislagdo fiscal Norte Americana considera dois momentos diferentes de tributagdo. No caso dos incentive
stock option plans, o beneficiario é apenas tributado no momento da venda das acgdes, ou seja, quando se
concretiza o ganho que correspondera a diferenga entre o preco de venda e o prego pago. Ja nos nonqualified
stock option plans, o beneficiario é tributado no momento em que ¢é exercido o direito de opgéo, ou seja, o
ganho (ainda que potencial) no diferencial de preco a data da aquisi¢cdo das acg¢des sera tributado (Klein et al.,
1997; Hall e Liebman, 2000). Relativamente ao ultimo aspecto, os encargos suportados pelas empresas devido
ao exercicio da opgao pelos seus beneficiarios sdo apenas considerados como custos a diferenga entre o prego de
mercado das acgdes e o prego de exercicio a data do exercicio da opgao para efeitos de determinagdo da matéria
colectavel em imposto do rendimento sobre pessoas colectivas quando se trate de um nonqualified stock option
plans (Kieso e Weygandt, 1998; Hall e Liebman, 2000).

Em Portugal, a administra¢do fiscal considera como rendimentos do trabalho dependente "0s ganhos derivados
de planos de opgdes, de subscrigdo, de atribui¢do ou outros de efeito equivalente, sobre valores mobiliarios ou
direitos equiparados, ainda que de natureza ideal, criados em beneficio de trabalhadores ou membros de
orgaos sociais, incluindo os resultantes da alienagéo ou liquidagdo financeira das opgdes ou direitos ou de
rendincia onerosa ao seu exercicio, a favor da entidade patronal ou de terceiros, e, bem assim, os resultantes da
recompra por essa entidade, mas, em qualquer caso, apenas na parte em que a mesma se revista de caracter
remuneratorio, dos valores mobiliarios ou direitos equiparados [...]" (n.° 7 da alinea b) do n.° 3 do artigo 2.° do
Codigo do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares (CIRS)). Os ganhos resultantes das opg¢des de
acgdes, de acordo com o artigo 24.° do CIRS, sdo considerados como remuneragdes em espécie e correspondem
a diferenga entre o preco de mercado das acgdes e o seu prego de exercicio no momento do respectivo exercicio.
Para as empresas, a atribuicdo de opgdes de ac¢des ndo traz vantagens fiscais, dado que os encargos suportados
ndo sdo considerados como custos para efeitos de determinacdo da matéria colectavel em Imposto sobre o
Rendimentos de Pessoas Colectivas (IRC). Deste modo, em Portugal a minimizagdo do IRC nao se afigura
como um potencial determinante da atribui¢do de opg¢des de acgdes.
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Dechow et al. (1996), Matsunaga (1995) e Yermack (1995) documentam que as empresas

com menores taxas marginais de imposto utilizam mais op¢des de acgoes.

O exercicio das opgdes de acgdes detidas em carteira pode originar uma diminui¢ao
dos niveis de incentivos. Assim, com o objectivo de repor os niveis de incentivos as
empresas podem atribuir mais opg¢des de acgdes. Consistente com esta ideia, Core e Guay
(1999; 2001) documentam que as empresas atribuem opgdes de acgdes para restituir o
efeito do incentivo perdido com o exercicio das op¢des de ac¢des. A diminui¢do dos niveis
de incentivos pode ser consequentemente um determinante da atribuicdo de opgdes de

accoes.

O sistema de remuneracao e, em particular, o sistema de incentivos, ¢ considerado
como uma das formas de alinhar os interesses entre gestores e accionistas. Deste modo,
para que o sistema de incentivos seja eficiente, a atribuicdo de opgdes de acgdes deve
substituir outras formas de remuneracao. De facto, se o preco de mercado das acgdes ndo
aumentar acima do pre¢o de exercicio, poderd existir uma perda real no valor da
remuneracdo dos gestores. No entanto, as opcdes de acgdes podem também ser utilizadas
para aumentar a remuneragdo dos gestores, devido a objectivos de atrac¢do e retengao.
Deste modo, a atribui¢do de opgdes de acgdes servird potencialmente como um mecanismo
para aumentar a remuneragdo dos gestores ou para substituir outras formas de
remuneracdo. Neste sentido, Goodwin e Kent (2004) documentam uma relacdo positiva
entre opgdes de accdes e o nivel de remuneragdo pago aos gestores e Rosenberg (2003)

documenta uma relacdo negativa.

Apo6s uma referéncia aos determinantes da atribuicdo de opcdes de accgoes,

passamos a apresentar o seu efeito no desempenho das empresas.
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2.5. Efeito das opg¢0es de acgOes no desempenho das empresas

A atribuicdo de opgdes de accdes ¢ geralmente vista como um instrumento
privilegiado para alinhar os interesses dos gestores com o dos accionistas € por essa via
minimizar os problemas de agéncia. As opgdes de acgdes potencialmente incentivam os
gestores a maximizar o valor da empresa, ja que parte da sua remuneragdo passa a estar
dependente da evolugdo do prego de mercado das acgdes. Assim sendo, se os gestores
passam a participar no éxito da empresa, terdo em principio maiores incentivos para tomar
decisdes que aumentem o valor dos accionistas do que se recebessem apenas uma
remuneracdo fixa. Neste sentido, por exemplo, Abowd (1990), Kato et al. (2005), Masson
(1971) e Mehran (1995) reportam evidéncia de que as empresas com sistemas de
remunerac¢do ligados ao preco de mercado das acgdes apresentam um melhor desempenho

do que aquelas que ndo atribuem tais remuneragoes.

As opcdes de accdes sdo, todavia, consideradas por outros autores como
instrumentos ineficientes para remunerar os gestores (Hall e Murphy, 2002, 2003; Jenter,
2001; Meulbroek, 2001). A literatura tem identificado alguns efeitos prejudiciais, que

consistem essencialmente:

e na manipulacdo do preco de mercado das acgdes no periodo que antecede a
atribuicao de opcdes de acgdes. Esta manipulagdo pode ser obtida através da
gestdo do momento e tipo de informagdo a divulgar (Aboody e Kasznik, 2000;
Chauvin e Shenoy, 2001; Yermack, 1997) ou através da gestdo de resultados

(Baker et al., 2003; Balsam et al., 2003);

e eom comportamentos oportunistas apds a atribuicdo de op¢des de accgdes. As
atitudes de interesse por parte dos gestores com o objectivo de maximizarem a
sua fun¢do utilidade podem consistir: (1) na alteragdo da politica de dividendos
(Fenn e Liang, 2001; Lambert et al., 1989); (2) na aquisicdo de acgdes proprias
como substituto do pagamento de dividendos (Fenn e Liang, 2001; Jolls, 1998;
Kahle, 2002; Weisbenner, 2000); (3) na gestdo de resultados (Bartov e
Mohanram, 2004; Burns e Kedia, 2003; Cheng e Warfield, 2005; Coles et al.,
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2006b; Safdar, 2003; Wei, 2004); (4) na modificagdao do prego de exercicio e/ou
da maturidade das opcdes de acgdes, quando os pregos de mercado das acgdes
sofrem quedas acentuadas (Brenner et al., 2000; Callaghan et al., 2004), e (5) na
aquisi¢do de acgdes proprias para minimizar o efeito diluidor das opgdes de

acgoes no indicador resultado por ac¢do (Bens et al., 2003).

As opcdes de acgdes tendem a ser assim encaradas segundo duas perspectivas
distintas: a de contratagdo Optima (optimal contracts view) ¢ a de extracgdo de rendimento
(rent extraction view) (Pendleton et al., 2002). A perspectiva de contratagdo Optima
considera que a utilizacdo de opgdes de acgdes permite minimizar o conflito de interesses
entre accionistas e gestores e, consequentemente, reduzir os custos de agéncia derivados de
tais conflitos. J4 no contexto de extraccdo de rendimento, considera-se que os gestores
controlam as suas remuneracgdes e tendem a compensar-se acima do nivel 6ptimo para os
accionistas (Bebchuk et al., 2001). Deste modo, "under the rent extraction view, the
executives, as part of the agency problem, influence pay levels to provide themselves with
rent" (Bebchuk et al., 2001, p. 31).

Um grande numero de estudos empiricos tem procurado analisar o impacto das
opgoes de accdes no desempenho da empresa. Estes estudos podem ser divididos
essencialmente em dois grandes grupos. Num grupo, estdo os que procuram analisar o
efeito das opcdes de accdes atribuidas aos gestores no desempenho imediato da empresa. A
metodologia utilizada neste tipo de estudo tem-se centrado normalmente nos estudos de
eventos (event studies) e visam analisar o comportamento da cotagdo das acg¢des a volta da
data de adopgdo das opgdes de accdes. Num outro grupo surgem os estudos que procuram
analisar o efeito das opgdes de acgdes atribuidas aos gestores no desempenho corrente e/ou

futuro da empresa.

Das anélises que visam estudar o comportamento da cotacdo das ac¢des em torno
da data de adopgao das opgdes de ac¢des sdo de destacar DeFusco et al. (1990), Ding e Sun
(2001), Ikdheimo et al. (2004), Kato et al. (2005), Melle-Hernandez (2005) e Yeo et al.
(1999).
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Ao analisarem a reacc¢ao do prego de mercado das acc¢des face a adopcao de opgdes
de acg¢des DeFusco et al. (1990) e Ding e Sun (2001) observam variagdes anormais médias
positivas na cotagdo das accdes a volta do anuincio da correspondente atribui¢cdo, enquanto
Ikdheimo et al. (2004) ndo observam qualquer reac¢do da cotagdo das ac¢des em torno da
data do anuncio da atribui¢do de opgdes de acgodes. Ja Kato et al. (2005) verificam que as
acgoOes exibem rendibilidades anormais de cerca de 2% em torno da adopcao das opcdes de
accoes. Melle-Hernandez (2005) observa uma valorizagao favoravel quer em torno da data
de atribuicdo das opgdes de acgdes quer a volta da data da sua comunicacdo ao mercado.
Por ultimo, Yeo et al. (1999) documentam fraca evidéncia de que o mercado de capitais

valoriza positivamente a adopcao de opgdes de acgoes.

Os resultados da generalidade dos estudos supra apresentados sugerem que os
investidores valorizam positivamente a adop¢ao de opgdes de acgdes, o que € consistente
com o argumento de que as opgdes de acgdes podem minimizar os problemas de agéncia e,
consequentemente, contribuir para a criagdo de valor para os accionistas. Esta reaccao
positiva encontra-se também em consonancia com o facto de os investidores poderem
interpretar a adop¢ao de opgdes de accdes como um sinal positivo acerca das perspectivas

econdmicas futuras da empresa.

A par dos estudos empiricos que tém analisado a reac¢do da cotacdo das acgdes a
adopcdo de opgdes de accdes, outros tém-se centrado na andlise do efeito das opgdes de
accdes no desempenho corrente e/ou futuro da empresa. Nesta linha sdo de destacar
Conyon e Freeman (2002), Cormier et al. (1999), DeFusco et al. (1991), Griner (1999),
Hanlon et al. (2003), Hillegeist e Penalva (2004), Ittner et al. (2003), Kato et al. (2005),
Lam e Chng (2006), Melle-Hernandez (2005) e Yeo et al. (1999).

Conyon e Freeman (2002) estudam o efeito dos planos de participagdo nos lucros e
dos planos de remuneragdo baseados em instrumentos de capital proprio no desempenho da
empresa (medido pelo nivel de produtividade e pela rendibilidade das acg¢des). No que
respeita ao efeito das opcdes de acgdes no desempenho da empresa, os resultados
evidenciam uma associagdo positiva, estatisticamente significativa, apenas entre as opgdes

de acgoes e o nivel de produtividade.
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Cormier et al. (1999) analisam se as opcdes de acgdes contribuem para melhorar o
desempenho das empresas no periodo da sua atribuicao e no subsequente. Os resultados
sugerem que as opgdes de accdes influenciam positivamente o desempenho da empresa,
apenas no periodo em que ocorre a sua atribuicdo. A dissipacdo do efeito das opcdes de
accdes no desempenho subsequente sugere que os investidores antecipam o impacto das

potenciais decisdes favoraveis a criagao de valor.

DeFusco et al. (1991) documentam um declinio de 12,45% para 8,63% na
rendibilidade média do activo durante os cinco periodos subsequentes ao da adopg¢do das
opgdes de acgdes. Isto sugere que as opcdes de acgdes podem ndo ter efeitos tdo
significativos quanto os supostos, ou seja, o de incentivar os gestores a criar riqueza para

0S accionistas.

Griner (1999), comparando as variacdes na rendibilidade dos accionistas entre as
empresas que atribuem opgdes de acgdes e as que nao as atribuem, ndo documenta
qualquer associacdo entre as opcdes de accdes e as variagdes na rendibilidade dos
accionistas. Os resultados obtidos sugerem que as empresas que atribuem opgdes de acgdes
ndo apresentam variagcdes mais favoraveis na rendibilidade dos accionistas do que aquelas

que ndo atribuem tais instrumentos financeiros.

Hanlon et al. (2003) investigam a relagdo entre o valor das opg¢des de accdes
atribuidas aos cinco executivos de topo e os resultados operacionais futuros e documentam
que um doélar do valor da opgdo atribuida estd associado a 3,71 ddlares de resultados
operacionais futuros durante os cinco periodos subsequentes. Os resultados obtidos
sugerem que as opgoes de acgdes contribuem para melhorar o desempenho da empresa,

corroborando a hipdtese de alinhamento de interesses.

Hillegeist e Pefialva (2004) estudam o efeito das op¢des de acgdes atribuidas aos
cinco executivos de topo sobre o desempenho da empresa e documentam que as empresas
com niveis de op¢des de acgdes superiores aos esperados exibem maiores niveis de
desempenho, o que confirma a ideia de que as op¢des de ac¢des ao ligarem a remuneragao
dos gestores a fun¢do utilidade dos accionistas contribuem para uma melhoria do seu

desempenho.
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Ittner et al. (2003) analisam se o facto de a atribui¢do de opgdes de acgdes ser
menor ou maior que o esperado (para a obtencao do nivel dptimo) origina uma menor ou
maior rendibilidade quer do activo quer das ac¢des nos periodos subsequentes. Os
resultados indicam que a atribui¢do de opgdes de ac¢des aos CEO e directores inferior ao
esperado esta associada a uma menor rendibilidade subsequente do activo (no segundo
periodo seguinte ao da atribui¢dao). Similarmente, a detengdo de opcdes de acgdes pelos
executivos de topo inferior ao esperado estd associada com uma menor rendibilidade
subsequente quer do activo (no segundo periodo seguinte ao da atribui¢do) quer das acc¢des
(nos 24 meses seguintes ao da atribui¢ao). Quando a atribuicdo e a detengdo de opgdes de
acgOes ¢ superior ao esperado, os resultados sugerem que as mesmas nao influenciam o

desempenho subsequente.

Kato et al. (2005) estudam o efeito das opcdes de accdes no desempenho
operacional das empresas e documentam que as empresas que adoptam opgdes de acgdes
exibem uma rendibilidade do activo (medida do desempenho operacional) de 4,60% no
periodo anterior ao da adopgdo, diminuindo para 4,06% no periodo da atribui¢do e para
3,55% no periodo subsequente ao da adop¢do. Apesar da diminui¢do na rendibilidade do
activo apds a adopcao de opgdes de acgoes, Kato et al. (2005) observam que o desempenho
operacional das empresas que adoptam opg¢des de accdes ¢ significativamente maior que o
daquelas que ndo atribuiram opg¢des de acgdes, quer no periodo da atribui¢do quer no
subsequente. Os resultados sugerem que as opg¢des de acg¢des tém um efeito positivo no

desempenho operacional da empresa.

Lam e Chng (2006) analisam o efeito das opcdes de acgdes no desempenho da
empresa ¢ documentam uma relagdo convexa, a qual sugere que o desempenho da empresa
"tends to decrease before increasing as more and more XSOs are granted” (p. 270). Este
resultado parece sugerir que quanto maior ¢ o nivel de opgdes de ac¢des mais elevado sera
o incentivo dos gestores para maximizar a riqueza dos accionistas € consequentemente a

sua.

Melle-Hernandez (2005) documenta uma relagdo negativa entre a existéncia de
opgoes de acgdes e a rendibilidade das acgdes. Consistente com a hipotese de extracgao de
rendimento (rent extraction hypothesis), este resultado sugere que as empresas que

adoptam opgoes de acgdes evidenciam uma rendibilidade das ac¢des menor do que aquelas
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que nao atribuem tais instrumentos financeiros e, assim, que as opgoes de acgdes afectam

negativamente o desempenho da empresa.

Por fim, Yeo et al. (1999) utilizando a rendibilidade acumulada média das acg¢des
nos trés periodos subsequentes ao da atribui¢do das opgdes de acgdes, observam que as
empresas que atribuiram opg¢des de acgdes ndo apresentam um desempenho
significativamente superior ou inferior ao daquelas que ndo atribuiram tais instrumentos
financeiros. Yeo et al. (1999) documentam também que as empresas ndo evidenciam
significativos aumentos no desempenho operacional (mensurado através de quatro
medidas: (1) racio entre o resultado operacional antes de amortizagdes, juros e impostos
sobre o total dos activos; (2) quociente do resultado liquido pelo total dos activos; (3)
quociente entre o resultado operacional antes de amortizagdes, juros e impostos e o total
das vendas e (4) quociente do resultado liquido pelo total das vendas) durante os trés
periodos subsequentes ao da adop¢ao das opcdes de acgdes. Estes resultados parecem nao
corroborar a hipotese de que as opgdes de acgdes incentivam os gestores a tomar decisdes

que visem a obten¢do de riqueza para os accionistas no longo prazo.

Embora a maioria dos trabalhos que tém sido desenvolvidos com o intuito de testar
o efeito das opgdes de acgdes no desempenho da empresa se centrem nas opgdes de acgoes
atribuidas aos gestores, outros estudos t€ém também procurado analisar o efeito das opgdes
de accgdes atribuidas a todos os empregados ou a grande maioria, bem como aos
empregados-chave. Nesta linha, sdo de destacar Frye (2004), Ikédheimo et al. (2004), Jones
et al. (2006b) e Sesil et al. (2002). Para além destes, Conyon e¢ Freeman (2002), de
Hillegeist e Penalva (2004) e de Ittner et al. (2003), analisam (para além das opgdes de
accles para gestores) o efeito das opcdes de acgdes atribuidas a empregados que nao os
gestores no desempenho da empresa. Conyon e Freeman (2002) e Hillegeist e Penalva
(2004) sugerem que as opgdes de acgdes contribuem para melhorar o desempenho e
motivagdo dos empregados que nao os gestores, a0 documentarem um impacto positivo das
mesmas no desempenho da empresa. Enquanto Ittner et al. (2003) documentam que a
atribui¢do de opgdes de acgdes a empregados técnicos inferior ao esperado estd associada a
uma menor rendibilidade do activo subsequente (segundo periodo seguinte ao da
atribuicdo). Adicionalmente observam que a atribuicdo de opgOes de acgdes para
empregados de nivel inferior estd pouco relacionada com o desempenho subsequente da

empresa.
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Frye (2004) examina o efeito das opgdes de acgdes atribuidas a todos os
empregados no desempenho da empresa (medido pelo Tobin’s Q e pela rendibilidade do
activo). Utilizando duas amostras (uma para o periodo de 1992 a 1994 e outra durante o
periodo de 1997 a 1999), Frye (2004) documenta uma associacdo positiva entre o Tobin’s
Q e as opcdes de acgdes para ambas as amostras. No entanto, quando o desempenho da
empresa ¢ mensurado através da rendibilidade do activo, Frye (2004) documenta uma
associagdo positiva entre o desempenho da empresa e as op¢des de acgdes apenas para a

primeira amostra.

Ikéheimo et al. (2004) investigam a reac¢do da cotacdo das ac¢des ao antincio da
adopcao de opgdes de acgdes para todos os empregados e observam uma reac¢ao negativa.
Este resultado sugere que os investidores valorizam negativamente a atribuicdo de opgdes
de acgdes a todos os empregados, possivelmente porque consideram que o "large target
groups may lead to an increased free-rider problem since the connection between the
output to each individual employee and the stock return becomes more vague" (Ikdheimo
et al., 2004, p. 106).

Jones et al. (2006b) estudam o impacto das opgdes de ac¢des broad-based (quando
mais de 50% dos empregados recebem opg¢des de acgdes) na produtividade da empresa e
documentam um efeito negativo, o que corrobora também o argumento de que quando
atribuidas a um elevado niimero de empregados, as op¢des de ac¢des podem originar
acréscimos no problema free rider, podendo afectar negativamente o desempenho da

empresa.

Sesil et al. (2002) analisam o efeito das opg¢des de acgdes broad-based no
desempenho da empresa (medido pela rendibilidade total dos accionistas, Tobin’s Q, valor
acrescentado por empregado e o numero de patentes garantidas). Comparando o
desempenho de empresas da "nova economia" que atribuiram opgdes de ac¢des broad-
based com o de empresas do mesmo sector que nao atribuiram tais instrumentos
financeiros, os autores documentam que apenas o valor acrescentado por empregado (nivel
de produtividade) e a rendibilidade acumulada total dos accionistas sdo superiores nas
empresas que atribuiram opc¢des de acgdes do que naquelas que ndo atribuiram tais

instrumentos financeiros.
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Em suma, as opg¢des de ac¢des constituem um mecanismo possivelmente utilizado
para minimizar os conflitos que podem resultar das relacdes de agéncia entre accionistas e
gestores. Deste modo, as opg¢des de accdes podem contribuir para melhorar o desempenho
das empresas. No entanto, como decorre dos estudos empiricos anteriormente
apresentados, os resultados do efeito das opgdes de ac¢des no desempenho da empresa sao
contraditorios e assim consistentes quer com a perspectiva de contratacdo dptima quer com

a perspectiva de extrac¢ao de rendimento.

No referente ao efeito das opg¢des de acgdes atribuidas a empregados ndo
executivos no desempenho da empresa, os estudos empiricos documentam também
resultados contraditérios. A relagdao negativa entre as opcdes de accdes e o desempenho da
empresa ¢ consistente com o argumento de que as opc¢des de accdes quando atribuidas a
um grande nimero de empregados podem contribuir para aumentar o problema free rider,
uma vez que a associagdo entre o output de cada empregado e o desempenho da empresa
torna-se mais ténue. Isto pode levar a que os beneficios decorrentes das opcdes de accdes
ndo compensem os custos das mesmas. Além disso, os empregados "have less ability than
executives to impact stock price through their actions, reducing the benefits from “broad
based” equity grant programs" (Ittner et al., 2003, p. 95). Por sua vez, os estudos que
documentam uma relagdo positiva entre as opgdes de acgdes e o desempenho da empresa
sdo consistentes com a teoria da agéncia, a qual sugere que "a broad-based stock option
compensation scheme may give employees the incentive to choose and take actions that
increase shareholder wealth" (Sesil et al., 2002, p. 275). As opg¢des de ac¢des podem
contribuir para melhorar o desempenho das empresas, nomeadamente naquelas em que o

conhecimento dos empregados assume um papel importante no "core" do negdcio.
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2.6. Interdependéncia entre opcOes de acgdes, desempenho da empresa e outros

mecanismos de monitorizagao

"In a “perfect market”, we would expect no interdependencies to exist" (Jalilvand e
Harris, 1984, p. 128). No entanto, a existéncia de mercados imperfeitos pode conduzir a
existéncia de interdependéncias entre as varias decisdes empresariais. Também, os
"adjustment costs or constraints may lead firms not to adjust completely to long run
targets in every time period but instead to follow a pattern of partial adjustment”
(Jalilvand e Harris, 1984, p. 128). Assim, tanto a questdo da endogeneidade como a de
equilibrio devem ser consideradas na investigacao relacionada com mecanismos de
monitoriza¢do e do efeito destes no desempenho da empresa (Chenhall e Moers, 2007,
Demsetz e Villalonga, 2001; Hermalin e Weisbach, 2003; Himmelberg et al., 1999;
Larcker e Rusticus, 2007).

Teoricamente, a utilizagdo de um dado mecanismo de monitorizagdo deve
aumentar enquanto o seu beneficio marginal exceder o seu custo marginal (Agrawal e
Knoeber, 1996; Bushman e Smith, 2001; Jensen et al., 1992). Além disso, quando em
equilibrio, os beneficios e os custos de todos 0os mecanismos de monitorizagdo deverdo ser
iguais, pelo que ndo existira outro conjunto de mecanismos de monitorizagdo mais
eficiente. No entanto, se a propor¢do de cada um dos varios mecanismos de monitoriza¢ao
utilizados ndo estd em equilibrio, o beneficio marginal de um dado instrumento de
monitorizagdo pode ser reduzido (aumentado) quando um mecanismo complementar ¢
menos (mais) utilizado. Similarmente, o beneficio marginal de um particular mecanismo
de monitorizacdo pode aumentar (reduzir) se um instrumento de substituicdo ¢ menos
(mais) utilizado. O conjunto dos varios mecanismos de monitorizagcdo utilizado sera
definido endogenamente num processo onde, simultancamente, serdo considerados os
beneficios e os custos nao s6 de cada um dos instrumentos mas também do conjunto como

um todo.

A consideragdo de diferentes mecanismos de monitorizagdo dos gestores como
exogenos na especificacdo de um instrumento de monitorizagdo especifico e/ou a andlise
da relagdo entre tais mecanismos ¢ o desempenho da empresa poderd desta forma afectar

os resultados dos correspondentes modelos, dada a potencial interaccdo entre os varios
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instrumentos de monitorizagdo. De facto, a utilizacdo de um dado mecanismo de
monitorizagdo pode influenciar e ser influenciado pela utilizacdo dos restantes
instrumentos, ou pelo menos por alguns desses mecanismos e o desempenho da empresa
pode nio ser apenas o resultado parcial da utilizagdo de um dado conjunto de mecanismos

de monitorizagdo mas também influenciar a adopg¢ao ou o nivel de tais mecanismos.

A possibilidade de endogeneidade entre diferentes mecanismos de monitorizagao
dos gestores e o desempenho da empresa tem sido considerada em multiplos estudos
através de modelos de equacdes simultdneas, dentro dos quais destacamos Agrawal e
Knoeber (1996), Barnhart ¢ Rosenstein (1998), Chen e Steiner (1999; 2000), Davies et al.
(2005), Farinha (1999), Farooque et al. (2005), Himmelberg et al. (1999) e Jensen et al.
(1992).

Agrawal e Knoeber (1996) estudam a determinacdo simultanea de seis mecanismos
de controlo: propriedade dos gestores, accdes detidas pelos investidores institucionais,
acgOes detidas pelos accionistas externos, composicdo do conselho de administracao,
politica de endividamento e mercado de trabalho dos gestores. Adicionalmente consideram
também uma equacgdo para a determinagdo endogena do desempenho da empresa. Os
resultados evidenciam a existéncia de interdependéncia entre os diferentes mecanismos de
controlo e que tais instrumentos de monitorizagdo influenciam positivamente o
desempenho da empresa a excep¢do da composi¢do do conselho de administragdo (para o

qual documentam uma rela¢do negativa).

Barnhart e Rosenstein (1998) especificam o desempenho da empresa, a composi¢ao
do conselho de administracdo e a propriedade dos gestores num sistema de equacdes €
documentam que tais varidveis sdo conjuntamente determinadas. Os resultados sugerem
uma relagdo curvilinear entre a propriedade dos gestores e o desempenho da empresa e
entre a composicdo do conselho de administragdo e o desempenho da empresa.
Adicionalmente documentam que a propriedade dos gestores € o desempenho da empresa
influenciam negativamente a composi¢do do conselho de administracdo. Verificam ainda
que a composi¢do do conselho de administracdo e o desempenho da empresa tém um
impacto negativo na propriedade dos gestores. No entanto, os resultados do estudo
dependem "strongly on the specification of the model and the instruments" (Barnhart ¢
Rosenstein, 1998, p. 1).

71



Revisdo da Literatura

Chen e Steiner (1999) analisam a determinacao entre propriedade dos gestores,
endividamento, politica de dividendos e risco. Os resultados sugerem que o risco ¢ um
importante determinante da propriedade dos gestores e que esta também influencia o nivel
do risco. Adicionalmente documentam um efeito de substituicdo entre propriedade dos
gestores e endividamento, entre propriedade dos gestores e politica de dividendos e entre

propriedade dos gestores e dos investidores institucionais.

Chen e Steiner (2000) estudam a determinagdo entre propriedade dos gestores
(mecanismo interno), nimero de analistas (mecanismo externo) e desempenho da empresa
e documentam que tais variaveis sdo determinadas simultaneamente. Consistente com o
efeito de substituicao, documentam uma relagdo negativa entre propriedade dos gestores e
o nimero de analistas. Verificam ainda que a propriedade dos gestores e o nimero de

analistas tém um impacto positivo no desempenho da empresa e vice-versa.

Davies et al. (2005) especificam a interdependéncia entre propriedade dos gestores,
investimento e valor da empresa. Os resultados sugerem que o valor da empresa afecta
positivamente a propriedade dos gestores, enquanto que o investimento tem um efeito
negativo. Adicionalmente concluem que tanto a propriedade dos gestores como o
investimento tém um impacto positivo no valor da empresa. Por fim, verificam que o valor
da empresa afecta positivamente o investimento, enquanto a propriedade dos gestores nao

tem impacto.

Farinha (1999) especifica a determinacdo entre politica de dividendos,
endividamento, composi¢cdo do conselho de administracdo e propriedade dos gestores,
documentando a existéncia de interdependéncias entre os diferentes mecanismos de
monitorizagdo, nomeadamente entre composicdo do conselho de administracdo e
propriedade dos gestores, endividamento e composi¢cdo do conselho de administragdo bem

como entre endividamento e politica de dividendos.

Farooque et al. (2005) e Himmelberg et al. (1999) analisam a determinagdo entre
propriedade dos gestores e desempenho da empresa e documentam que a propriedade dos
gestores ndo afecta o desempenho da empresa mas que este afecta™ a propriedade dos

gestores.

% Farooque et al. (2005) documentam um efeito negativo enquanto Himmelberg et al. (1999) documentam um
efeito positivo.
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Jensen et al. (1992) analisam a determinagdo entre propriedade dos gestores,
endividamento e politica de dividendos. Consistente com a ideia de que os gestores sao
avessos ao risco, Jensen et al. (1992) verificam que a propriedade dos gestores afecta
negativamente o endividamento e a politica de dividendos (mas ndo o inverso). Os
resultados obtidos, parecem suportar a preposi¢do de que as decisdes financeiras e a

propriedade dos gestores sdo interdependentes.

Apesar da evidéncia empirica sugerir a existéncia de interac¢des entre os diferentes
mecanismos de monitorizagdo dos gestores bem como entre estes ¢ o desempenho da
empresa, os estudos que analisam os determinantes da atribui¢ao de opgdes de ac¢des nao
tém tido em consideracdo a potencial interdependéncia entre as opgdes de accdes € 0s
diferentes mecanismos de monitorizagdo considerados como exdgenos na especificagao
dos correspondentes modelos. No entanto, alguns estudos analisam a potencial
endogeneidade entre as opgdes de acgdes e o desempenho da empresa. De facto, se o
desempenho da empresa pode afectar a atribuicdo de opgdes de acgdes, estas podem
também ser um determinante do desempenho, dado que incentivam os gestores a
seleccionar acgdes que maximizem o valor dos accionistas. Anderson et al. (2000)
especificam o desempenho da empresa, a remuneragdo total e os incentivos (bénus e
opcdes de acgdes) num sistema de equagdes simultaneas e documentam que tais varidveis
sdo conjuntamente determinadas. Os resultados sugerem que a remuneragdo total e os
incentivos aumentam com o desempenho da empresa e que este é positivamente afectado
pela remuneracao total e pelos incentivos. Chen e Steiner (2002) especificam um modelo
que inclui como varidveis o desempenho da empresa, opcdes de accdes e a propriedade dos
gestores e documentam que a atribui¢do das opgdes de acgdes influencia positivamente o
desempenho da empresa e que este afecta similarmente de forma positiva a atribuicdo de
opgoes de acgdes. Adicionalmente, verificam que a propriedade dos gestores afecta
positivamente tanto o desempenho da empresa como a atribuicdo de opg¢des de acgdes.
Pasternack e Rosenberg (2002) especificam o investimento, desempenho da empresa e os
incentivos (op¢des de acgdes) num sistema de equagdes simultaneas e documentam que as
opgoes de acgdes afectam positivamente o desempenho, mas este € o investimento nao
determinam os incentivos. Hutchinson e Gul (2006) testam a potencial endogeneidade

entre desempenho da empresa e opgdes de acgdes através de um sistema de equagdes
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simultaneas e documentam que as opcoes de acgdes afectam positivamente o desempenho,

mas este ndo determina a atribui¢ao de opcoes de acgdes.

Para além da potencial endogeneidade entre as opg¢des de ac¢des e o desempenho
da empresa, a mesma também pode existir entre as op¢des de acgdes e outros mecanismos
de monitorizagdo, bem como com o risco. De facto, se a estrutura accionista pode
influenciar a atribui¢do de opcdes de acgdes, estas podem igualmente afectar a estrutura
accionista, nomeadamente a propriedade dos gestores. Se a detencdo de acgdes pelos
gestores pode influenciar a atribuicdo de opgdes de acgdes, estas também podem ser um
determinante da percentagem de ac¢des detidas pelos gestores, devido nomeadamente ao
efeito de substitui¢do e ao facto de as opcdes de accdes atribuirem aos gestores o direito de

aquisicao de acgdes.

A estrutura do conselho de administracdo (composi¢do e dimensao do conselho de
administracdo e a separacdo de fungdes) ¢ considerada como um importante mecanismo de
monitoriza¢do que procura resolver, ou pelo menos minimizar, os conflitos de interesses
entre gestores e accionistas. Deste modo, a estrutura do conselho de administragcdo pode
afectar a atribui¢dao de opgdes de accdes. No entanto, as opgdes de acgdes podem também
ser determinantes da composi¢ao e dimensdo do conselho de administragdo e da separagdo
de fungdes. De facto, a escolha de uma estrutura do conselho de administragdo Optima
pode depender dos mecanismos alternativos utilizados pela empresa para minimizar os

conflitos de interesses.

As opgdes de acgdes e a politica de dividendos podem similarmente ser
determinadas endogenamente. Se as opgoes de acgdes sdo consideradas um mecanismo de
monitorizagdo dos gestores, entdo poderdo afectar a politica de dividendos devido ao efeito
de substituicdo. Além disso as opgdes de accdes podem também ser um determinante da
politica de dividendos, uma vez que os gestores podem ser incentivados a reduzir o
montante dos dividendos, dado que o valor das op¢des é negativamente relacionado com o
pagamento de futuros dividendos. Neste sentido, Fenn e Liang (2001) e Lambert et al.

(1989) verificam empiricamente que os gestores que detém opgdes de acgdes tendem a
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diminuir significativamente o montante dos dividendos atribuidos face ao previsto com o
objectivo de maximizar o valor das suas opgdes. Os gestores podem igualmente ter o
incentivo inverso, isto ¢ aumentar os dividendos, com o objectivo de maximizar a sua
riqueza no futuro, na medida em que as ac¢des obtidas do exercicio das opgdes de acgdes

tém direito aos correspondentes dividendos.

O endividamento pode ser um determinante da atribuicdo de opgdes de acgdes. No
entanto estas também podem influenciar o endividamento, uma vez que se as opgdes de
ac¢des minimizam os custos de agéncia, entdo as mesmas podem afectar o endividamento,
dado o efeito de substituigdo. Adicionalmente, "if there exists a capital structure where
stock value is maximized, all else constant, the manager seeking to maximize his own
utility may choose levels of leverage that exceed the stock-value maximizing level in order
to increase the value of his options" (Sanning, 2003, p. 7). Assim, com o objectivo de
maximizar o valor das suas opgdes de acgdes os gestores podem aumentar o nivel de
endividamento. Neste sentido, Berger et al. (1997), Mehran (1992) e Smith e Watts
(1992)* documentam uma relagio positiva entre o nivel de endividamento ¢ as opgdes de

accoes.

Se o risco pode ser um determinante da atribui¢do de opcdes de acgdes, estas
podem igualmente influenciar o risco da empresa, j4 que um aumento na volatilidade
implica um aumento no valor das opgdes de ac¢des. Deste modo, as op¢des de acgdes
podem ser um determinante do risco da empresa. Neste sentido, Cohen et al. (2000), Coles
et al. (2006a) e Hjortshej (2007) documentam que as opgdes de acgdes incentivam o0s

gestores a tomar decisdes que aumentam o risco da empresa.

Em suma, para além da analise individual dos determinantes da atribuicdo de
opcgdes de acgdes e o seu impacto no desempenho, a evidéncia empirica sugere que a
especificagdo simultdnea entre opgdes de acgdes, desempenho da empresa e restantes
mecanismos de monitorizacdo considerados como exdgenos na especificagdo dos
correspondentes modelos pode ser apropriada, dada a potencial interacgdo entre os varios

instrumentos de monitorizacdo e entre estes € o desempenho da empresa.

% Smith e Watts (1992) utilizam apenas a analise de correlagio.
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2.7. Resumo e Conclusodes

A maximizagao do valor para os accionistas nao suscita grandes questdes nas
empresas em que os fornecedores de capital sdo também as pessoas que efectuam a gestao
dos recursos econdmicos. Todavia, num contexto caracterizado pela assimetria de
informagdo e dispersdo do capital, a separacdo de ambas as fungdes (propriedade e
controlo) dara origem a conflitos de interesses (tratados pela teoria da agéncia) entre
accionistas e gestores, os quais se manifestardo através do exercicio de discricionariedade

tendente a maximizar a fun¢do utilidade dos gestores.

A teoria da agéncia baseia-se nas func¢des de utilidade e nos potenciais conflitos
entre o principal (accionista) e o agente (gestor ou dirigente). O problema assenta no
seguinte: o principal (accionista) solicita a um agente (gestor) que actue por sua conta € no
seu interesse e, em troca dos servicos prestados, oferece-lhe uma remuneragdo. Por seu
lado, o agente compromete-se a tomar decisdes que vao no sentido dos interesses do
principal (accionista). No entanto, cada uma das partes procura a maximizagdo da sua
propria utilidade, levando a que os conflitos de interesses sejam inevitdveis, na medida em
que o agente nem sempre agira de acordo com o interesse do principal (Quintart e

Zisswiller, 1985).

A actuacao dos gestores, no sentido de atingir os seus proprios interesses em
detrimento dos interesses dos accionistas, obriga a que se utilizem mecanismos que
incentivem os gestores a maximizar também a riqueza dos accionistas. Deste modo, o
sistema de remuneracdo, e em particular o sistema de incentivos, ¢ considerado como um
dos mecanismos mais adequados para incentivar os gestores a actuar no sentido de
maximizar o valor da empresa. De facto, um adequado sistema de remuneracdo pode
minimizar os problemas de agéncia, dado que a maximizagao da fungao utilidade do gestor
sera uma fungdo crescente da sua remuneragdo total. Contudo, o desenho de um adequado
sistema de remuneracao pode estar imbuido de alguma complexidade, dada a dificuldade

em determinar a contribuicdo marginal dos gestores no valor da empresa.

De entre os varios incentivos, as op¢des de ac¢des sdo consideradas como um
instrumento que pode incentivar os gestores a maximizar a riqueza dos accionistas, dada

que parte da sua remuneragao passa a estar ligada a dos accionistas. Todavia, as opgdes de
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acc¢des permitem aos gestores obter ganhos de montante indefinido, limitando a sua perda a
zero, na medida em que correspondem a instrumentos que atribuem ao beneficidrio o
direito, mas ndo a obrigacdo, de aquisicdo de ac¢des da empresa a um preco de exercicio

geralmente estabelecido e num periodo predeterminado.

A atribui¢do de opgdes de accdes pode ser determinada por varios factores. A
evidéncia empirica mostra que tal atribuicdo pode ser influenciada positivamente ou
negativamente, entre outros, pelos seguintes determinantes: estrutura accionista (ac¢des
detidas pelos gestores, concentragdo accionista, investidores institucionais), estrutura do
conselho de administracdo (dimensdo e separacao, ou ndo, das fungdes de supervisdo e de
gestdo), politica de dividendos, endividamento, oportunidades de investimento, risco da
empresa, constrangimentos de liquidez, gestdo de resultados, dimensdo e desempenho da
empresa. Para além destes sdo também identificados na literatura outros determinantes da
atribuicdo de opgdes de acgdes: a atraccdo e retencdo de gestores, a minimizacdo dos
problemas decorrentes da utilizacdo de informagdo contabilistica na atribuicao de sistemas
de incentivos, a obtencdo de beneficios fiscais, a reposi¢do de niveis de incentivos, o

aumento de remuneragoes ¢ a substituicdo de outras formas de retribuicao.

A luz da teoria da agéncia, a atribui¢io de opgdes de acgdes constitui um
mecanismo que, por si sO6 ou em simultdneo com outros, pode ser utilizado para amenizar
os conflitos que podem decorrer das relagdes de agéncia entre accionistas e gestores. Se
teoricamente existe um amplo consenso no que se refere as potencialidades das opgdes de
accoes na reducdo dos conflitos de interesses entre accionistas e gestores e,
consequentemente na melhoria do desempenho das empresas, o mesmo nao se pode dizer
no que respeita aos estudos empiricos que se t€ém concentrado na analise do efeito das
opgdes de acgdes no desempenho da empresa. A investigacdo empirica tem sido menos
conclusiva, pois ndo tem conseguido mostrar, de forma inequivoca, que as opgdes de
acgoOes contribuem para melhorar o desempenho das empresas. De facto, enquanto que uns
estudos sugerem que as opgdes de acgdes contribuem para redireccionar o comportamento
dos gestores para a melhoria do desempenho da empresa e, consequentemente, para o

alinhar dos seus interesses com os interesses dos accionistas, outros sugerem o inverso.

Finalmente, a utilizacdo de um dado mecanismo de monitorizacao pode influenciar

e ser influenciado pela utilizagdo dos restantes instrumentos ¢ o desempenho da empresa
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pode nao ser apenas o resultado parcial da utilizagdo de um dado conjunto de mecanismos
de monitorizagdo, mas igualmente influenciar a adop¢ao ou o nivel de tais mecanismos.
Assim, dada a potencial interaccdo entre os varios mecanismos de monitorizagdo e o
desempenho, torna-se pois adequado considerar o efeito da potencial endogeneidade na
investigagdo relacionada com tais instrumentos e na andlise do efeito destes no

desempenho da empresa.
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CAPITULO TRES

HIPOTESES, VARIAVEIS, DESENHO DE INVESTIGACAO E SELECCAO DA
METODOLOGIA

3.1. Introducéo

Este capitulo descreve a abordagem empirica que sera utilizada para investigar os
determinantes da atribui¢do de opg¢des de accdes aos gestores por parte das empresas
portuguesas com valores cotados, para analisar o efeito da atribuicdo de opgdes de acgdes
no desempenho da empresa bem como para investigar a potencial endogeneidade entre
atribuicdo de opgdes de accdes, desempenho da empresa e outros mecanismos de
monitorizagdo. Adicionalmente, apresenta-se o desenho de investigagdo e a selec¢do da
metodologia, tipo de dados e discute-se o efeito dimensdo e a seleccdo de um factor de

transformagao adequado.

Na seccao 3.2. e na sec¢ao 3.3. define-se o conjunto de hipoteses a testar,
apresenta-se a definicdo e justificacdo das varidveis bem como o desenho de investigacdo e
a seleccdo da metodologia utilizadas na investigacdo empirica dos determinantes da
atribuicdo de opgdes de accdes e do efeito da correspondente atribui¢do no desempenho

das empresas, respectivamente.

A secc¢do 3.4. descreve a abordagem empirica que sera utilizada para investigar a
potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de accdes, desempenho da empresa e
outros mecanismos de monitoriza¢do, apresenta a definicdo e justificacdo das varidveis
utilizadas na correspondente abordagem empirica bem como o desenho de investigacao e a

seleccao da metodologia.

Na sec¢do 3.5. apresenta-se o tipo de dados e na seccdo 3.6. discute-se o efeito
dimensdo ¢ a escolha de um factor de transforma¢ao adequado. Finalmente, na sec¢do 3.7.

sdo apresentados o resumo e as conclusdes do capitulo.
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3.2. Determinantes da atribuicéo de opcdes de acgoes

O objectivo desta seccdo ¢ o de formular os potenciais determinantes da atribuigao
de opgodes de acgdes com base na revisdo da literatura apresentada no capitulo dois. A
literatura identifica varios potenciais determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes,
contudo decorrente do tamanho da amostra (nimero de observacdes) e com o objectivo de
maximizar o poder estatistico da regressdo bem como a possivel generalizagdo dos
resultados, ndo é possivel testar todos esses potenciais determinantes. De facto, além do
seu impacto directo sobre a adequagao e o poder estatistico da regressao, o tamanho da
amostra também afecta a generalizacdo dos resultados pela proporcao entre observacdes e
variaveis independentes (Hair et al., 2005). Um nivel considerado desejavel (proporcao
entre observacdes e variaveis independentes) ¢ de quinze (ou mais) para um, isto ¢ deve
haver quinze (ou mais) observagdes para cada variavel independente (Hair et al., 2005;

Tabachnick e Fidell, 2001)*°.

A literatura sugere que a decisdo de atribuicdo de opcdes de acgdes estd,
nomeadamente, relacionada com a estrutura accionista, a estrutura do conselho de
administracao, o endividamento e as caracteristicas especificas das empresas. No entanto, a
escolha das hipoteses a testar entre os varios potenciais determinantes ¢ uma questdo
complexa, na medida em que pode levar a exclusdo de variaveis que afectam a decisdo de

atribuicdo de opg¢des de acgoes.

No que respeita a estrutura accionista testa-se apenas como potencial determinante
as accoes detidas pelos gestores. Nao consideramos a concentragdo accionista e a
existéncia de investidores institucionais como potenciais determinantes da atribui¢do de
opgoes de accdes dado o mercado de capitais portugués ser caracterizado pela existéncia de

ambas.

Quanto a estrutura do conselho de administracdo testa-se como potenciais
determinantes a composicao e a dimensao do conselho de administracdo, dado que o efeito

destas duas caracteristicas do conselho de administragdo tem sido pouco estudado. Para

% No entanto, por exemplo Ryan (1997) considera como suficiente um racio de dez observagdes por cada
variavel independente.
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além do endividamento, testa-se igualmente como potencial determinante a politica de
dividendos, uma vez que o seu efeito enquanto mecanismo de monitorizagao dos gestores
(que pode afectar a decisdo de atribui¢do de opg¢des de accdes) ndo tem sido normalmente

considerado.

De entre as varias caracteristicas especificas da empresa testam-se como potenciais
determinantes o risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a dimensao da empresa
e o desempenho da empresa. Para além destes, a gestdo de resultados e as vantagens fiscais
associadas a atribui¢do de opcdes de acgdes sao também considerados em outros trabalhos
como importantes determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes. Todavia, ndo os
testamos como potenciais determinantes pelas seguintes razdes. No caso da gestdo de
resultados, por um lado porque com a publicacdo da NIRF 2 as empresas portuguesas com
valores cotados passaram, a partir de 2005, a ter de reconhecer como gasto o custo das
opgdes de accdes na demonstracdo dos resultados e, por outro, porque se algumas das
empresas que atribuiam opg¢des de acgdes, antes de tal obrigatoriedade, ndo reconheciam
qualquer gasto outras sempre o reconheceram. Isto dificulta pois a consideracdo da gestao
de resultados como potencial determinante. Quanto as vantagens fiscais, para as empresas
portuguesas a atribuicdo de opcdes de ac¢des ndo traz qualquer beneficio, uma vez que os
encargos suportados ndo sao considerados como custos para efeitos de determinacao da
matéria colectavel em IRC. Deste modo, a minimiza¢do do IRC ndo se afigura como um

potencial determinante da atribuicdo de op¢des de acgdes.

Apresenta-se de seguida o conjunto de hipdteses que serdo testadas empiricamente
no capitulo cinco desta dissertacdo e que consistem nos seguintes potenciais determinantes:
accoes detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de administracdo, dimensdao do
conselho de administragdo, politica de dividendos, endividamento, risco da empresa,

constrangimentos de liquidez, dimensao da empresa e o desempenho da empresa.

Dada a existéncia de diferentes argumentos que sugerem que a atribui¢do de opgdes
de accdes pode ser influenciada positivamente ou negativamente pelos varios potenciais
determinantes nao formulamos hipdteses direccionais. Os nossos resultados apenas

confirmam, pois, que um argumento ¢ mais forte que o argumento oposto.
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3.2.1. Definicao das hipoteses a testar
3.2.1.1. Estrutura Accionista

3.2.1.1.1. AccOes detidas pelos gestores

A detencdo de acgdes pelos gestores ¢ considerada como uma forma de alinhar os
interesses entre accionistas e gestores (Jensen e Meckling, 1976), ja que contribui para que
o gestor opte por decisdes que impliquem um aumento no valor das ac¢des, uma vez que

tal actuacdo implica também a maximizacao da sua funcao utilidade.

A hipotese de convergéncia de interesses sugere que quando os gestores detém
acgOes da empresa, eles agem mais como proprietarios do que como simples empregados.
Este facto reduz os potenciais conflitos de interesses e, consequentemente, os custos de
agéncia. Assim, potencialmente serd menor a necessidade de atribuir opg¢des de acgdes aos
gestores que detém ac¢des da empresa na medida em que os interesses entre gestores e
accionistas ja se encontram em certo grau relativamente alinhados (Bryan et al., 2000;
Jensen e Meckling, 1976). Neste sentido, Anderson et al. (2000), Bryan et al. (2000),
Chourou et al. (2008), Coulton e Taylor (2002), Mehran (1995), Ryan e Wiggins (2001;
2002) e Yermack (1995) documentam uma relagao negativa entre as opcdes de acgdes € a

detencao de accdes por parte dos gestores.

Contrariamente, a hipotese de entrincheiramento considera que a detengdo de
accdes pelo gestor acentua ainda mais as divergéncias de interesses entre accionistas e
gestores. De facto, os accionistas terdo mais dificuldades em controlar as acgdes dos
gestores quando estes detém participacdes significativas no capital da empresa. "The
ability to control an important proportion of the firm’s votes, can induce managers with a
substantial investment in the firm’s stock to engage in self-serving behavior detrimental to
firm value" (Loderer e Martin, 1997, p. 233). Deste modo, existira uma maior necessidade
de atribuir opg¢des de accdes como forma de contrariar o efeito entrincheiramento’".
Pasternack (2002) e Uchida (2006) documentam uma associagdo positiva entre opgoes de

accdes e a detencao de accgdes pelos gestores.

3! Embora o exercicio das opgdes de acgdes possa acabar por reforgar ainda mais o entrincheiramento, ja que
aumenta a participagdo dos gestores no capital social das empresas.
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O anteriormente referido leva as seguintes hipdteses nula e alternativa:

H1,: A percentagem de acgdes detida pelos gestores ndo tem impacto na atribui¢do de

opgoes de acgoes

H1;. A percentagem de acc¢des detida pelos gestores tem impacto na atribui¢do de opgdes

de acgoes

3.2.1.2. Estrutura do conselho de administracéo

De acordo com a teoria da agéncia "the primary role of boards is to monitor actions
of agents (executives) to ensure their efficiency and to protect principals’ (“owners™)
interests" (Zahra e Pearce, 1989, p. 293). O conselho de administracdo ¢ desta forma
considerado como um importante mecanismo na monitorizacdo e avaliagdo dos gestores.
Trata-se de um orgdo de governo sobre o qual os accionistas delegam a supervisdo dos
gestores. O grau de eficiéncia com que o conselho de administragdo desempenha a sua
fun¢do pode depender quer da sua composi¢ao quer da sua dimensdo (Jensen, 1993; Kosnik,

1987; Rechner e Dalton, 1991, 1989), os quais passamos a apresentar de seguida.

3.2.1.2.1. Composicgéo do conselho de administragéo

Apesar de o conselho de administracdo ter a responsabilidade de rectificar e controlar
as principais politicas da empresa, delega normalmente nos administradores executivos a

responsabilidade de gerir as actividades da empresa.

Os administradores ndo executivos sdo considerados como um importante
mecanismo de governo societario pelo papel que desempenham na monitorizacdo e
avaliacdo independente do desempenho dos administradores executivos (Fama, 1980; Jensen

e Meckling, 1976; Rechner e Dalton, 1991). De facto, uma das principais fungdes dos
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J4

administradores ndo executivos ¢ assegurar que os executivos adoptam politicas que
favorecam os interesses dos accionistas’’. A capacidade do conselho de administraio agir
como um mecanismo de monitorizagdo efectiva depende do grau de independéncia

relativamente a gestdo (Beasley, 1996).

A composicdo do 6rgdo de administracdio pode afectar a sua capacidade de
fiscalizagdo e controlo. Estudos que procuraram analisar a relagdo entre a composicao do
orgdo de administracdo e a sua eficicia de monitorizacdo concluem, geralmente, que a
composi¢do maioritaria do conselho de administragdo por administradores ndo executivos

contribui para uma monitorizagdo mais eficiente (Matolcsy et al., 2004).

A monitorizacdo e avaliagdo independente do desempenho dos administradores
executivos exercida por parte dos administradores ndo executivos pode contribuir para uma
menor necessidade de utilizagdo de mecanismos de monitorizagdo alternativos. Deste
modo, o efeito de substituicdo sugere que quanto maior a propor¢do de administradores
ndo executivos no o0rgdo de administragdo menor sera a necessidade de atribuir opgdes de
accoes como forma de alinhamento de interesses e consequente minimizagdo dos

problemas de agéncia.

Todavia, a composi¢ao maioritaria do conselho de administragido por administradores
nao executivos pode contribuir para que o exercicio das suas fungdes nem sempre seja
coincidente com os interesses dos accionistas. A falta de tempo, o facto de os
administradores ndo executivos poderem ser executivos de outras empresas € a circunstancia
de os administradores executivos poderem interferir na escolha dos administradores nao
executivos condicionam também a actuacao destes (Loderer e Peyer, 2002; Porter, 1992;

Zahra, 1996).

A falta de um adequado desempenho dos administradores ndo executivos na
monitorizagdo ¢ na avaliagdo independente das actuacdes dos administradores executivos
sugere que a atribui¢ao de opgdes de acgdes pode assumir um papel importante pelo facto
de poder complementar a monitorizagdo dos gestores exercida pelo conselho de

administracdo. Assim sendo, o efeito da complementaridade sugere uma maior necessidade

32 Este é também o entendimento do legislador portugués o qual estabelece no n.° 8 do artigo 407 do CSC
que os administradores ndo executivos sdo responsaveis, nos termos da lei, "pela vigilancia geral da
actuacdo do administrador ou administradores-delegados ou da comissdo executiva e, bem assim, pelos
prejuizos causados por actos ou omissdes destes, quando, tendo conhecimento de tais actos ou omissdes ou
do proposito de os praticar, ndo provoguem a intervencéo do conselho para tomar as medidas adequadas".
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de atribuir opgdes de accdes na presenca de um conselho de administragdo composto

maioritariamente por administradores ndo executivos.

O anteriormente referido leva as seguintes hipoteses nula e alternativa:

H2: A composicdo maioritaria do conselho de administracdo por administradores ndo

executivos nao tem impacto na atribui¢do de opgdes de acgdes

H2:: A composi¢do maioritaria do conselho de administracdo por administradores nao

executivos tem impacto na atribui¢ao de opg¢des de accdes

3.2.1.2.2. Dimenséao do conselho de administracéo

A dimensdo ¢ considerada como uma importante caracteristica do conselho de

administragdo que pode influenciar o seu desempenho (Jensen, 1993; Yermack, 1996).

Considera-se que quanto mais elevado ¢ o numero de administradores, maior sera a
capacidade do conselho de administragdo para monitorar as actividades dos
administradores executivos, uma vez que ¢ mais dificil para o administrador-delegado
exercer controlo sobre um conselho de administracdo com elevado nimero de membros.
Portanto, quanto maior a dimensdo do conselho de administragdo maior serd a
independéncia deste face ao administrador-delegado, a qual aumenta a capacidade do
conselho para utilizar os seus poderes de controlo de decisdao para rectificar ou refutar as
decisdes do administrador-delegado (Zahra e Pearce, 1989). Similarmente, Singh e Hariato
(1989, p. 13) sugerem que "in firms with large boards, top managers would have greater
difficulty influencing all board members to agree and make decisions".

Deste modo, o efeito de substituigdo sugere que quanto maior o numero de

administradores menor serd a necessidade de utilizar opg¢des de acgdes, ou seja a
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probabilidade de atribuir opgdes de acgdes ¢ menor quando o conselho de administragdao
contém um elevado nimero de membros, o que implica uma maior capacidade efectiva de

supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade dos administradores executivos.

Contrariamente, outros autores argumentam que quanto menor o numero de
administradores mais eficaz serd o desempenho do conselho de administragdo (Jensen,
1993; Yermack, 1996). Neste sentido, Judge e Zeithaml (1992) e Goodstein et al. (1994)
verificam que quanto maior ¢ a dimensdo do conselho de administragdo menor ¢ a
probabilidade de os seus membros se envolverem na tomada de decisdes estratégicas.
Assim, conselhos de administragdo de grandes dimensdes podem ser disfuncionais numa

perspectiva de tomada de decisao.

Quanto mais elevado o nimero de administradores, maior a possibilidade de
aumento dos problemas de comunicagdo e de coordenacdo e de perda de eficacia do
processo de tomada de decisdo ¢ da monitorizagdo sobre os gestores (Jensen, 1993). Isto
sugere que um aumento no numero de administradores pode levar a um menor
desempenho por parte do conselho de administragdo. Portanto, segundo o efeito de
complementaridade, quanto maior o numero de administradores maior a probabilidade de
atribuir opgdes de accdes, na medida em que estas complementam a monitorizagao
ineficiente levada a cabo por conselhos de administragdo alargados. Rekik (2006)
documenta uma relagdo positiva entre a atribuicdo de opcdes de accdes e a dimensdo do

conselho de administragao.

O anteriormente referido leva as seguintes hipoteses nula e alternativa:

H3p: A dimensao do conselho de administracdo ndo tem impacto na atribuicdo de opgdes

de acgoes

H3:: A dimensao do conselho de administragdo tem impacto na atribuicdo de opgdes de

accoes
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3.2.1.3. Politica de dividendos

A consideragdo da politica de dividendos como um mecanismo de
acompanhamento do comportamento dos gestores foi inicialmente proposta por Rozeff
(1982) e Easterbrook (1984) tendo por base a teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976). Similarmente, Jensen (1986) considera que a distribui¢dao de dividendos
pode ter um papel importante no alinhamento dos interesses entre gestores e accionistas,

uma vez que a mesma reduz os fluxos de caixa excedentarios a disposi¢ao dos gestores.

Easterbrook (1984) argumenta que o pagamento generoso de dividendos ao
diminuir os recursos disponiveis, aumenta a probabilidade de os gestores recorrerem com
mais frequéncia ao mercado de capitais para suprirem as suas necessidades de
financiamento e, consequentemente, sujeitarem-se ao controlo por ele imposto. Deste
modo, os "managers who need to raise money consistently are more likely to act in
investors’ interests than managers who are immune from this kind of scrutiny”
(Easterbrook, 1984, p. 654). De facto, a obtencdo de recursos através da emissao de acc¢des
e/ou de obrigagdes cria disciplina no comportamento dos gestores, em virtude da
actividade de acompanhamento exercida pelos bancos de investimento, analistas de
mercado, empresas de rating e pelos novos accionistas (Easterbrook, 1984; Rozeff, 1982).
"Even when dividends are not accompanied by the raising of new capital, they at least
increase the debt-equity ratio so that shareholders are not giving (as much) wealth away to
bondholders" (Easterbrook, 1984, p. 655).

Se a politica de dividendos permite por um lado aumentar a probabilidade de
supervisdo do mercado de capitais (minimizando o custo de monitorizagdo) e por outro
reduz os fluxos de caixa excedentarios que poderdo ser dispendidos segundo o arbitrio dos
gestores (minimizando o custo do sobreinvestimento), entdo o efeito de substituigdo sugere
uma menor necessidade de atribuicdo de opcdes de acgdes. Além disso, o facto de o
pagamento de dividendos provocar, pelo menos teoricamente, uma diminui¢do no prego de
mercado das acc¢des e consequentemente no valor das opg¢des de accdes pode atenuar a
propensdo de receber tais instrumentos por parte dos gestores. Pasternack e Rosenberg
(2002) documentam uma relagdo negativa entre a politica de dividendos e o nivel das

opcdes de accdes.
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O anteriormente referido leva as seguintes hipdteses nula e alternativa:

H4,: A politica de dividendos ndo tem impacto na atribuicao de opgdes de acgdes

H4,: A politica de dividendos tem impacto na atribuicdo de opcdes de acgdes

3.2.1.4. Endividamento

O endividamento permite reduzir os custos de agéncia na medida em que assegura
uma convergéncia de interesses entre accionistas e gestores. Porém, a utilizagao de capital
alheio pode induzir a potenciais conflitos de interesses entre accionistas e credores. Tais
conflitos resultam do facto de os accionistas poderem optar por projectos de investimento
que originem a substituicdo de activos ou de poderem rejeitar projectos de investimento de
valor actual positivo que beneficiardo apenas os credores (Jensen e Meckling, 1976;
Myers, 1977). Deste modo, quanto maior o nivel de endividamento, menores sdo os custos
de agéncia entre accionistas e gestores, mas mais elevados sdo os custos de agéncia entre

accionistas e credores.

O endividamento ao obrigar a que se tenha que fazer face a satisfacdo da divida
limita o montante de recursos que podem ter uma utilizacdo discriciondria por parte dos
gestores, minimizando consequentemente os custos de agéncia do capital (Jensen, 1986).
De facto, a existéncia de fluxos de caixa excedentarios pode levar a que os gestores sejam
tentados a seguir os seus proprios objectivos. Adicionalmente, o endividamento origina um
acréscimo na monitorizacdo dos gestores, j4 que passam também a ser supervisionados
pelos credores. O endividamento pode igualmente ter um efeito incentivador nos gestores
que visam conservar os seus niveis de remuneragdo, beneficios ndo pecunidrios,
manutengdo dos seus empregos e prestigio. De facto, quanto mais endividada estiver a
empresa, tanto maior ¢ o risco de faléncia, o que levaria a que os gestores perdessem os

seus empregos, remuneragdes, beneficios ndo pecuniarios e o seu prestigio (Grossman e
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Hart, 1982 in Harris e Raviv, 1991), pelo que o endividamento pode incentivar os gestores
a trabalhar mais arduamente e a consumir menos bens de luxo, para evitar cair em tal

situacao.

As opgdes de acgdes podem implicar um aumento nos custos de agéncia do
endividamento ja que incentivam os gestores a optar por projectos de investimento com
risco, os quais podem beneficiar os accionistas em detrimento dos credores. Nesta linha,
DeFusco et al. (1990) documentam que as opgdes de acgdes induzem os gestores a optar

por projectos com maior risco.

Considerando que os incentivos devem ser utilizados ndo s6 para minimizar os
custos de agéncia relativos a relagdo entre accionistas e gestores mas também para
minimizar os conflitos de interesses decorrentes da relacdo entre accionistas e credores,
John e John (1993) sugerem que a utilizagdo de opgdes de acgdes deve ser negativamente
relacionada com o endividamento. Assume-se que os credores através da analise da sua
estrutura de remuneragao antecipam racionalmente que os gestores podem ter incentivos
para aumentar o risco, o que os levaré a exigirem como consequéncia um maior prémio de
risco. Como forma de evitar antecipadamente tal exigéncia, os accionistas tendem a nao

atribuir op¢des de acgdes, permitindo minimizar os custos de agéncia do endividamento.

Contrariamente, Choe (2003) considera a atribui¢ao de opgdes de acgdes como
uma fungdo crescente do endividamento da empresa, pelo que se uma empresa aumentar o
seu endividamento, o contrato de remuneragdo Optimo do gestor deve ser ajustado para
incluir mais opgdes de accdes, na medida em que incentivam os gestores a optar por

projectos de investimento com risco.

Quanto maior o nivel de endividamento menor sera a probabilidade de atribuir
opc¢des de accdes uma vez que o mesmo implica uma redugdo nos custos de agéncia dos
capitais proprios ao diminuir a quantidade de recursos que se encontram ao alcance de uma
utilizacao discricionaria por parte dos gestores e ainda pelo facto de os credores passarem
também a monitorar os gestores. O facto de as opgdes de acgdes poderem implicar
acréscimos nos custos de agéncia do endividamento sugere também uma menor
probabilidade de atribuicdo. Neste sentido, Bryan et al. (2000), Chourou et al. (2008), Frye
(2004), Goodwin e Kent (2004), Ittner et al. (2003), Kato et al. (2005), Mehran e Tracy
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(2001), Ryan e Wiggins (2001; 2002) e Uchida (2006) documentam uma relacao negativa

entre as opgoes de accdes e o endividamento.

Contrariamente, o facto de os gestores serem avessos ao risco pode levar a que os
mesmos optem por projectos de investimento de menor risco de forma a minimizar a sua
exposi¢do ao risco decorrente do aumento do endividamento. Isto sugere que quanto maior
¢ o nivel de endividamento maior ¢ a probabilidade de atribuir opcdes de acgdes, ja que as
mesmas minimizam a aversao do risco dos gestores. Lewellen et al. (1987 in Yermack,
1995), Coulton e Taylor (2002) e Sanning (2003) documentam uma relagdo positiva entre

as opgoes de accdes e o endividamento.

O anteriormente referido leva as seguintes hipdteses nula e alternativa:

H5p: O endividamento ndo tem impacto na atribui¢cao de opgdes de acgdes

H5;: O endividamento tem impacto na atribui¢cdo de opcdes de acgdes

3.2.1.5. Caracteristicas especificas da empresa

3.2.1.5.1. Risco da empresa

A teoria da agéncia assume que 0s gestores sd0 avessos ao risco enquanto que 0s
accionistas, pelo contrario, sdo neutros ao risco, pelo que a estruturacdo Optima da
remuneracdo dos gestores implica um adequado balanceamento entre incentivos e risco
(Banker e Datar, 1989; Holmstrom, 1979). Os gestores (avessos ao risco) preferem
certamente que os componentes da sua remuneracdo nio incluam variabilidade (risco)
(Eisenhardt, 1989) e que o risco da empresa nao seja muito elevado de forma a protegerem
o investimento do seu capital humano e financeiro na empresa (Smith e Stulz, 1985).
Consequentemente, "the higher the firm’s volatility the lower the use of high-powered

incentives to managers" (Palia, 2001, pp. 745 ¢ 746). Ou seja, se 0s gestores S30 avessos ao
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risco, quanto maior ¢ o risco (volatilidade) menor ¢ a probabilidade de utilizacdo de
incentivos baseados em instrumentos de capital proprio, na medida em que tal utilizacao
implica um custo maior para os accionistas, dado que os gestores exigirdo maiores saldrios
para compensar o acréscimo no risco. Assim, "as the agent becomes more risk averse, it is

increasingly expensive to pass risk to the agent" (Eisenhardt, 1989, p. 62).

Aggarwal e Samwick (1999), Bloom e Milkovich (1998) e Dee et al. (2005)
analisam o impacto do risco da empresa na remuneracao dos gestores e documentam que
aquele risco influencia negativamente a utilizagdo de incentivos (ac¢des e opcdes de
accoes). Beatty e Zajac (1994) documentam que a probabilidade de incluir opgdes de
acgoes no pacote de remuneragdo dos gestores ¢ menor nas empresas com elevados niveis
de risco. Este resultado sugere uma relagdo negativa entre a atribuicdo de opgdes de acgdes
e o risco da empresa. De facto, se o risco da empresa expde 0s gestores a um maior risco
eles poderdo exigir um prémio de risco como antecipagdo a essa exposi¢ao. Como forma
de evitar esse prémio de risco as empresas tenderdo a evitar a atribuicdo de opgdes de
accoes. Rosenberg (2003) documenta que a atribuigdo de opcdes de acgdes estd

negativamente relacionada com o risco ndo sistematico.

Todavia, quanto mais elevado é o risco da empresa mais dificil serd para os
accionistas verificar as ac¢des realizadas pelos gestores. Um maior risco origina também
maiores dificuldades aos accionistas na determinacdo das ac¢des que os gestores deverao
levar a cabo. Deste modo, em condigdes de elevada incerteza, "managerial behaviour
simultaneously figures more prominently in a firm’s fortunes and becomes more difficult to
monitor" (Demsetz ¢ Lehn, 1985, p. 1159), pelo que os accionistas terdo maiores
dificuldades em determinar se as ac¢des dos gestores "are being taken in pursuit of the
principal’s goals or are self-interested misbehaviour" (Milgrom e Roberts, 1992, p. 171).
O risco da empresa pode desta forma implicar maiores dificuldades de monitorizacdo dos
gestores, o que sugere uma maior necessidade de atribuicdo de incentivos. Neste sentido,
Stroh et al. (1996) e Guay (1999) documentam uma associagdo positiva entre a utilizacao
de incentivos e o risco da empresa. Este resultado sugere que o risco da empresa pode

afectar positivamente a atribuicao de opgdes de acgoes.

A utilizagdao de remuneracdes fixas, na presenca de elevados niveis de risco, pode
aumentar os custos na medida em que origina um acréscimo na frequéncia da sua

renegociagdo (Oyer, 2004; Smith e Watts, 1982). Uma forma de minimizar os custos de
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renegociagdo consiste na atribuicdo de opgdes de acgdes, sugerindo uma associagao
positiva com o risco da empresa. O facto de o valor das opgdes de acgdes aumentar com os
acréscimos na volatilidade das ac¢des sugere igualmente uma maior probabilidade de
atribuicdo na presenca de risco. Anderson et al. (2000), Nagoaka (2005) e Oyer e Shaefer
(2005) documentam uma relagdo positiva entre as opcdes de acgdes e a volatilidade do

preco das acgdes.

O anteriormente referido leva as seguintes hipoteses nula e alternativa:

H6o: O risco da empresa ndo tem impacto na atribuicdo de opgdes de accdes

H6,: O risco da empresa tem impacto na atribui¢ao de opgdes de acg¢des

3.2.1.5.2. Constrangimentos de liquidez

As opgodes de acgdes permitem as empresas remunerar oS seus gestores sem que
tenham que utilizar caixa e seus equivalentes (ou pelo menos diferirem essa utilizacao), ja
que a empresa pode remunerar os gestores sem utilizar caixa e seus equivalentes quando
recorre & emissdo de novas acgdes para satisfazer a sua obrigagdo. Mesmo que a empresa
tenha de adquirir as suas proprias acgdes para entregar aos gestores ao exercerem a sua
opcdo, a diminuicdo de liquidez pode pelo menos ser diferida, se comparada com uma
remuneracdo liquidada em dinheiro. Deste modo, os constrangimentos de liquidez podem

ser um determinante da atribui¢ao de opgdes de accdes.

Se as opgdes de acgdes permitem as empresas remunerar os seus gestores sem que
tenham que utilizar caixa e seus equivalentes (ou pelo menos de imediato), entdo existird
uma maior probabilidade de atribuicdo de opgdes de acgdes na presenga de
constrangimentos de liquidez. Bryan et al. (2000), Core ¢ Guay (2001), Kedia e Mozumdar
(2004), Mehran e Tracy (2001), Nagoaka (2005), Rosenberg (2003) e Yermack (1995)
documentam uma associagdo positiva entre as op¢des de acg¢des e os constrangimentos de

liquidez.
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Todavia, os constrangimentos de liquidez podem reduzir os custos de agéncia, dado
que limitam as acg¢des dos gestores para optarem por projectos de investimento de
rendibilidade baixa ou mesmo nula. Isto sugere uma menor necessidade de atribuir opgdes
de acgdes como forma de minimizar os custos de agéncia. Ding e Sun (2001), Ittner et al.
(2003), e Uchida (2006) documentam uma relagdo negativa entre as opgdes de accdes € 0s

constrangimentos de liquidez.

O anteriormente referido leva as seguintes hipoteses nula e alternativa:

H7,: Os constrangimentos de liquidez ndo tém impacto na atribui¢do de opcdes de acgdes

H7:: Os constrangimentos de liquidez tém impacto na atribuicao de opgdes de acgdes

3.2.1.5.3. Dimenséo da empresa

Quanto maior a dimensdo das empresas maiores serdo as dificuldades de
monitorizag¢do, dada a maior complexidade das suas operacdes (Jensen e Meckling, 1976).
A dimensdao da empresa pode consequentemente afectar positivamente a atribuigdo de
opcdes de accdes (Eaton e Rosen, 1983; Smith e Watts, 1992). De facto, espera-se que a
atribui¢do de incentivos seja mais frequente nas empresas de maior dimensdo, devido
essencialmente a duas razodes. "First, if there are fixed costs and scale economies in
administering these plans, they are more likely to be observed in large firms. Second, large
firms are more likely to decentralize, making the actions of middle-level managers less
observable" (Gaver e Gaver, 1993, p. 130).

A estrutura de capital das empresas de maior dimensdo ¢ normalmente mais difusa
do que a das de menor dimensdo (Demsetz ¢ Lehn, 1985). Este facto pode originar uma

maior propensdo por parte das empresas de maior dimensdo para atribuir op¢des de acgdes,
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na medida em que o custo do efeito de diluicdo do potencial exercicio das opgdes de
accgOes em circulagdo na rendibilidade dos accionistas ¢ provavelmente menor do que nas
empresas de menor dimensdo>. Sendo assim, parece razoavel esperar que quanto maior a

dimensdo da empresa maior poderd ser a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes.

Consistente com o anteriormente referido, Chourou et al. (2008), Coulton e Taylor
(2002), Gaver e Gaver (1993; 1995), Ittner et al. (2003), Kato et al. (2005), Mehran e
Tracy (2001), Rekik (2006), Rosenberg (2003), Ryan e Wiggins (2001; 2002), Smith e
Watts (1992) e Uchida (2006) documentam uma associacdo positiva entre as opgdes de

accoes ¢ a dimensao da empresa.

Ryan e Wiggins (2001) argumentam no entanto que as grandes empresas recebem
mais publicidade e uma maior atengdo por parte dos analistas financeiros, o que origina
uma reducdo ao nivel da assimetria de informacdo. Esta reducdo implica pois uma menor
dificuldade de monitorizagao dos gestores, diminuindo consequentemente a necessidade de
utilizar incentivos que alinhem os interesses dos gestores ao dos accionistas. No mesmo
sentido Lam ¢ Chng (2006, p. 252) referem que "monitoring cost may be made lower in
large firms because of economies of scale as well as monitoring by analysts". Cormier et
al. (1999), Ding e Sun (2001), Frye (2004), Hanlon et al. (2003), Kedia ¢ Mozumdar
(2004), Oyer e Schaefer (2005) e Pennathur et al. (2005) documentam uma relagao

negativa entre as opcdes de acgdes e a dimensdo da empresa.

33 Os detentores das opgdes de acgdes tenderdo a exercer o seu direito quando o preco de exercicio for inferior
ao preco de mercado, o que implicard uma diminui¢do no justo valor das participa¢des dos detentores de capital
actuais. Duas razdes justificam este resultado. Primeiro, porque quando a entidade emite novas acgdes para
satisfazer a sua obrigacdo, o montante recebido € inferior aquele que resultaria de um aumento de capital pelo
preco de mercado das acgdes. Segundo, porque se a entidade adquirir acgdes proprias para satisfazer a sua
obrigacdo, esta aquisi¢ao pode ter o efeito perverso de fazer subir ainda mais as cotagdes (a0 aumentar a procura
das ac¢des) desencadeando o exercicio de opgdes por parte de um maior nimero de detentores, conduzindo
deste modo a uma maior diminuigdo no justo valor das participagdes dos accionistas.
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O anteriormente referido leva as seguintes hipdteses nula e alternativa:

H8y: A dimensdo da empresa ndo tem impacto na atribui¢ao de opgdes de acg¢des

H81: A dimensdo da empresa tem impacto na atribui¢do de opc¢des de accdes

3.2.1.5.4. Desempenho da empresa

O desempenho da empresa pode também ter influéncia na remuneragdo dos
gestores (Belkaoui, 1992; Gaver e Gaver, 1993; Smith e Watts, 1992) porque fornece
informacao relevante sobre a actuagao dos gestores e determina a correspondente
remuneracdo (Joskow e Rose, 1994; Lambert e Larcker, 1987; Murphy, 1999; Sloan,
1993). De facto, o "performance serves as a proxy for top managerial effort and yields
information regarding true levels of managerial ability" (Murphy, 1986, p. 68).
Adicionalmente, "high levels of performance may allow some firms to pay CEOs more
than firms performing less well" (Sanders e Carpenter, 1998, p. 167). Neste sentido,
Abowd (1990), Baber et al. (1996), Chung e Pruitt (1996), Cordeiro e Veliyath (2003),
Hall e Liebman (1998), Murphy (1986) e Tevlin (1996) documentam uma relagao positiva

entre o desempenho da empresa e a remuneracao dos gestores.

Como o valor das opgdes de accdes depende da evolucdo favoravel do prego de
mercado das acgdes, entdo o desempenho bolsista das ac¢des pode ser um determinante da
atribui¢do das opgdes de acgdes. Deste modo, "better stock price performance is
associated with greater use of stock option compensation" (Bergman e Jenter, 2007, p.
670). Além disso, existird uma maior propensdo por parte dos gestores para receber as

opgdes de ac¢des quando o desempenho bolsista das ac¢des € favoravel.

Anderson et al. (2000), Core ¢ Guay (2001), Coulton e Taylor (2002), Duffhues et
al. (2000), Frye (2004), Jones et al. (2006a) e Kato et al. (2005) documentam uma relagao

positiva entre as opgoes de ac¢oes e o desempenho da empresa.
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Contrariamente, Pennathur et al. (2005) documentam uma relagdo negativa entre as
opgoes de acgdes € o desempenho da empresa. Isto sugere que a probabilidade de
atribuicdo de opcdes de acc¢des € maior quando o desempenho da empresa ¢ desfavoravel,
0 que ¢ consistente com o argumento de que a atribuicdo de opg¢des de acgdes visa motivar

os gestores a aumentar a rendibilidade das acgoes.

O anteriormente referido leva as seguintes hipdteses nula e alternativa:

H9: O desempenho da empresa nao tem impacto na atribui¢ao de opgdes de acgdes

H9;: O desempenho da empresa tem impacto na atribui¢ao de opgdes de acgdes

3.2.2. Definicéo e justificacdo das variaveis

O objectivo desta seccdo ¢ o de apresentar e justificar as varidveis utilizadas na

analise dos determinantes da atribuicdo de opcdes de acgdes.

3.2.2.1. Variavel dependente

Na analise dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes utilizamos uma
variavel binaria como variavel dependente a qual identifica a atribuicdo ou ndo de opgdes
de acgdes para uma dada empresa. A utilizacdo de uma variavel binaria em detrimento de
uma variavel quantitativa justifica-se pelo facto de o nosso objectivo ser o de estudar os
determinantes da atribuicao de opcdes de acgdes e ndo do seu nivel, o que decorre do facto
de as empresas portuguesas nao divulgarem, para o periodo em analise, informagdo que
permita determinar de forma fidvel o justo valor das opgdes de ac¢des, o que limita a sua
mensuragdo em termos quantitativos. Consequentemente, a varidvel dependente (ATOA)

assume valores de 1 ou 0, com o seguinte significado:
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1, se a empresa atribuiu opgcdes de acgdes;
ATOA =
0, caso contrario.

3.2.2.2. Variaveis independentes

Neste ponto apresentam-se o conjunto de varidveis que potencialmente determinam

a atribuicao de opg¢des de acgdes.

Accoes detidas pelos gestores (ACGEST): Esta variavel mede a percentagem de

- . . .. ~ 34 A -
accoes detidas pelos membros executivos do conselho de administracao™ e pelos conjuges.

Composi¢cdo do conselho de administragdo (COMPCA): Esta variavel ¢
calculada dividindo o niimero de administradores ndo executivos pelo nimero total de

membros do conselho de administracao.

Dimenséo do conselho de administragéo (DIMCA): Esta variavel corresponde ao

numero total de membros do conselho de administragao.

Politica de dividendos (POLDIV): A politica de dividendos ¢ mensurada através
da percentagem dos resultados liquidos que a empresa distribui pelos seus accionistas sob a

forma de dividendos (payout ratio).

Alternativamente, a politica de dividendos pode ser mensurada através do racio
entre o dividendo por acgdo e a cotagdo da acgdo (dividend yield)*>. No entanto, como
queremos analisar o impacto da politica dividendos (considerada como mecanismo de
monitorizagdo dos gestores) na atribuicdo de opgdes de acg¢des, o payout ratio parece-nos
mais adequado para mensurar a politica de dividendos enquanto mecanismo que visa
disciplinar a utilizagdo dos fluxos de caixa por parte dos gestores. De facto, o payout ratio

pode mensurar de forma mais adequada a politica de dividendos, na medida em que

30 artigo 447 do CSC requer que os membros dos 6rgdos de administragio comuniquem a sociedade o
numero de ac¢des de que sdo titulares bem como todas as suas aquisigdes, oneracdes ou cessagdes de titulares.

3 Por exemplo, Smith ¢ Watts (1992) e Gaver e Gaver (1993) utilizam a dividend yield na mensuragio da
politica de dividendos.
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reflecte de forma mais directa as caracteristicas da empresa (e assim os determinantes da
defini¢do da politica de dividendos, tais como a lucratividade) ao contrario da dividend
yield que também ¢ influenciada por factores externos, dado que compreende no seu

computo o preco de mercado das acgdes.

Endividamento (ENDIV): A variavel endividamento é mensurada através do

quociente entre o total do passivo e a capitalizacdo bolsista.

Alternativamente, o endividamento tem sido mensurado utilizando o total das
dividas de longo prazo em detrimento do total do passivo (Mehran, 1995; Pasternack,
2002; Rosenberg, 2003; Ryan e Wiggins, 2001). Porém, tal como, por exemplo, Bryan et
al. (2000), Chourou et al. (2008), Kato et al. (2005) e Yermack (1995) utilizamos o total do
passivo. A utilizacdo do total do passivo parece ser mais adequada que o total das dividas
de longo prazo, uma vez que o que limita o montante dos fluxos de caixa excedentarios
que fica a discricionariedade dos gestores ¢ o total das dividas e ndo apenas as de longo
prazo. Além disso, "short term debt reduces or eliminates “asset substitution” agency
costs" (Leland e Toft, 1996, p. 987). Barnea et al. (1980) sugerem também que o
endividamento de curto prazo minimiza os custos de agéncia associados ao problema da
substitui¢do de activos, ja que reduz o incentivo dos accionistas/gestores para o aumento

do risco.

Risco da empresa (RISEMP): O risco da empresa ¢ mensurado através da
volatilidade historica do preco da acgao. A volatilidade mede o grau médio de variagdo das
cotacdes de uma dada ac¢do em determinado periodo. A volatilidade ¢ calculada através do

desvio padrdo das rendibilidades diarias, como se apresenta na seguinte formula:
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Em que:

P,

R;, = taxa de rendibilidade da ac¢do j no momento t (R; =

it -1, em que P,

i
jit-l

corresponde ao preco da ac¢do j no momento t);

fj = taxa média de rendibilidade da ac¢o j;

T = nimero de observagoes.

Alternativamente, o risco da empresa tem sido também mensurado através do beta
(Aggarwal e Samwick, 1999; Chung, 1993) e da volatilidade dos resultados (Cho, 1998). O
beta mensura o risco sistematico de uma empresa relativamente ao risco de mercado, ou,
dito de outro modo, reflecte a volatilidade da remuneragao proporcionada pela empresa
face a remuneragdo do mercado no seu conjunto (Brealey e Myers, 1992; Quintart e
Zisswiller, 1985). No entanto, como o beta ndo reflecte o risco ndo sistematico, a
volatilidade do preco da ac¢ao reflecte de forma mais adequada o risco total da empresa. A
volatilidade dos resultados apresenta duas vantagens relativamente a volatilidade do prego
da accdo. "First, when earnings are measured before interest, this measure isolates
operating and business risks from financial risk. Second, it reflects year-to-year
fluctuations in firm’s business conditions better than stock market returns" (Martins, 2006,
p. 101). Todavia, a volatilidade do preco da acc¢do parece-nos mais adequada para
mensurar o risco da empresa e, consequentemente, a dificuldade de monitorizagdo dos
gestores, ja que "a market-based measure of risk instead of an accounting variable seems
preferable because the latter is sensitive to alternative accounting treatments" (Martins,
2006, pp. 101 e 102).

Constrangimentos de liquidez (CONSTLIQ): Os constrangimentos de liquidez,

tendo por base Core e Guay (2001) e Lam e Chng (2006), s3o mensurados do seguinte

modo:
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Dividendos + Fluxo das actividades de investimento — Fluxo das actividades operacionais

Capitalizagio bolsista®®

Os constrangimentos de liquidez tém sido mensurados igualmente através dos
dividendos. Por exemplo, Kato et al. (2005), Pasternack (2002), Rosenberg (2003) e
Yermarck (1995) utilizam uma varidvel bindria para identificar as empresas que pagam
zero dividendos, enquanto Muurling e Lehnert (2005) utilizam a dividend yield e o
dividend payout. A consideragdo de um dividendo zero ou de uma baixa dividend yield ou
um baixo dividend payout como evidéncia de constrangimentos de liquidez ndo nos parece
adequada, ja que tais variaveis nem sempre mensuram adequadamente os
constrangimentos de liquidez. De facto, o ndo pagamento de dividendos ou o pagamento
de baixos dividendos ndo implica necessariamente constrangimentos de liquidez, pelo que
"dividends are not a good proxy for liquidity constraints" (Muurling e Lehnert, 2005, p.
81).

Alternativamente, a andlise do efeito dos constrangimentos de liquidez na
atribuicdo de opgdes de accdes tem sido efectuada através da mensuracdo do grau de
liquidez (Ding e Sun, 2001; Matsunaga, 1995) e dos fluxos de caixa excedentarios (Bryan
et al., 2000; Frye, 2004), concluindo-se que os constrangimentos de liquidez influenciam a
atribuicdo de opgodes de acgdes quando ¢ documentada uma relagdo negativa entre as

referidas medidas de liquidez e a atribuicdo de opgdes de acgoes.

Dimenséo da empresa (DIMEMP): Esta variavel ¢ mensurada pelo logaritmo da

capitalizagdo bolsista.

A dimensio da empresa’’ tem sido também mensurada através do volume de
vendas (Newman e Bannister, 1998; Pasternack, 2002; Rosenberg, 2003; Smith e Watts,
1992)38, do total dos activos (Chourou et al., 2008; Frye, 2004; Gaver e Gaver, 1993; Kato

36 Core e Guay (2001) e Lam e Chng (2006) utilizam como factor de transformagio o total do activo.
37 A dimensdo da empresa tem sido também utilizada como proxy do nivel dos custos de agéncia, assimetria de
informagao, dos custos de faléncia e dos custos de transacgdo (Martins, 2006).

3 Todavia, o volume de vendas depende do tipo de sector (Martins, 2006).
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et al., 2005; Mehran, 1995; Ryan e Wiggins, 2001, 2002; Ueng et al., 2000; Yermack,
1995) e do numero de empregados (Ittner et al., 2003). No entanto, tal como Rekik (2006),
utilizamos o logaritmo da capitalizagdo bolsista, na medida em que nos parece ser a
medida mais adequada ao nosso estudo, dado que reflecte a avaliagdo do valor da empresa
na perspectiva do mercado de capitais, o qual se assume ser mais eficiente. O total dos
activos apresenta problemas de mensuracdo ja que depende de critérios e politicas
contabilisticas, ndo reflectindo por exemplo importantes activos intangiveis que podem
contribuir para a valorizacdo das ac¢des e consequentemente para o valor das op¢des de

accoes.

Desempenho da empresa (DESEMP): O desempenho da empresa é mensurado

através da rendibilidade média das acg¢des, calculada do seguinte modo:

Em que:
ij = rendibilidade média da ac¢do j;
R;, =rendibilidade da ac¢@o j no momento t;

T = niimero de observagoes.

Alternativamente, o desempenho da empresa tem sido mensurado através do
Tobin’s Q (Frye, 2004), da rendibilidade do activo (Ittner et al., 2003; Kato et al., 2005) e
da rendibilidade dos capitais proprios (Nagaoka, 2005). A mensuracdo do desempenho da
empresa através da rendibilidade das acgdes parece-nos, todavia, mais adequada ao nosso
estudo, dado que o valor das opg¢des de acgdes € influenciado pelo preco de mercado das

accgoes.
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3.2.3. Desenho de investigagao e seleccdo da metodologia

Neste ponto apresenta-se o desenho de investigagdo e o processo de seleccdo da

metodologia utilizada na analise dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgoes.

3.2.3.1. Desenho de investigacao

A figura 3.1 evidencia o desenho de investigacdo para o estudo dos determinantes

da atribui¢@o de opgdes de acgdes.
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Figura 3.1 - Determinantes da atribuicéo de op¢6es de accoes
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3.2.3.2. Seleccdo da metodologia

Para investigar se a percentagem de acc¢des detidas pelos gestores, a composicao do
conselho de administragdo, a dimensdo do conselho de administracdo, a politica de
dividendos, o endividamento, o risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a
dimensdo da empresa e o desempenho da empresa t€m ou ndo impacto na atribuicdo de
opgoes de acgdes utilizamos a andlise de regressdao multipla, mais especificamente a

regressao logistica.

A analise de regressdo multipla permite-nos avaliar a influéncia relativa das
variaveis independentes (percentagem de acgdes detidas pelos gestores, composi¢ao do
conselho de administracdo, dimensdo do conselho de administragdo, politica de
dividendos, endividamento, risco da empresa, constrangimentos de liquidez, dimensdo da
empresa e desempenho da empresa) sobre a varidavel dependente (atribuicdo de opgdes de

acgoes).

Como a informacao disponivel ndo nos permite calcular de modo minimamente
fiavel o valor das opcdes de accdes atribuidas num dado periodo, utilizamos na andlise dos
determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes a regressdo logistica, j& que a variavel
dependente ¢ ndo-métrica (assumindo valores de 1 se a empresa atribuiu opgdes de acgdes

e 0 em caso contrario).

A regressdo logistica ¢ uma forma especial de regressdo na qual a variavel
dependente ¢ binaria (Hair et al., 2005; Ryan, 1997; Hosmer e Lemeshow, 2000). Assim, a
variavel dependente pode tomar o valor 1 com a probabilidade de ocorréncia &, ou o valor

0 com a probabilidade de ndo ocorréncia 1- 7*°.
Utilizando a distribuicdo logistica (fun¢do na qual ¢ baseada a regressado logistica),
podemos utilizar a seguinte expressdo 7(x)= E(Y | x) para representar a média condicional

de Y dado x e, representar o modelo de regressdo logistica através da seguinte expressao

(Hosmer e Lemeshow, 2000):

¥ nvariaentre Oe 1,isto 60<m< 1.
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Qytax+e

W)=

Em que:

o, = constante do modelo de regressao;
a,= 0,0,y O = coeficientes das variaveis independentes;

x = X,,X,,..., X, = vector das variaveis independentes;

& =residuo (erros).

Transformando 7(x), a designada transformacdo logit, o modelo de regressao

logistica passa a ser expresso da seguinte forma:

il )|
g(x)—ln{l_ﬂ(x)} aytax+ée

Em que:

g(x) = logit (variavel dependente transformada).

Com a transformacao logit, g(x), o modelo de regressdo logistica passa a ser linear
nos seus parametros ¢ pode agora assumir valores entre -oo e+o tornando-se mais
adequada ao proposito de um ajustamento de regressdo linear (Hosmer e Lemeshow,

2000).

No modelo de regressao logistica, o termo residuo ou erro tal como a variavel
dependente s6 assume dois valores. Se a variavel dependente ¢ igual a 1 entdo o & =

1-a, -, x, € quando a variavel dependente ¢ igual a 0 0 & = -, -a,x . Deste modo, ao

contrario do que acontece no modelo de regressdo classico linear em que o & segue a
distribui¢do normal, no modelo de regressao logistica o & segue a distribui¢do binomial
(Gujarati, 2000; Hosmer e Lemeshow, 2000). Também ao contrario do que acontece no

modelo de regressdo classico linear em que & ¢ homocedastico, no modelo de regressao
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logistica o ¢ ¢ heterocedastico, dado que a variancia de ¢ depende de x, como se pode ver

pela expressao da variancia ((ao + CZPXXI -ay - apx)).

A regressdo logistica utiliza o método da méxima verosimilhanga®® (maximum
likelihood) na estima¢do dos pardmetros apds a transformacdo da variavel dependente
numa variavel logit (log natural da probabilidade de um evento ocorrer ou ndo). A
regressao logistica estima directamente a probabilidade de um evento ocorrer, pelo que os
coeficientes estimados medem as variagdes na proporcdo das probabilidades (Gujarati,

2000; Hair et al., 2005; Hosmer e Lemeshow, 2000).

Para além do modelo de regressdo logistica, existem outros que permitem efectuar
analises de regressdo quando a variavel dependente ¢ ndo-métrica (nominal ou ordinal). Os
modelos mais comummente referidos sdo: a analise discriminante ¢ o modelo probit (Hair
et al., 2005; Tabachnick e Fidell, 2001)41. A analise discriminante tal como a regressao
logistica ¢ uma técnica estatistica apropriada quando a variavel dependente ¢ bindria; no
entanto, ao contrario da regressdo logistica s6 ¢ possivel a utilizagdo de varidveis
independentes métricas. Deste modo, a utilizagao da regressao logistica permite-nos incluir
no modelo variaveis independentes nado-métricas. Adicionalmente, "unlike discriminant
function analysis, logistic regression has no assumptions about the distributions of the
predictor variables; in logistic regression, the predictors do not have to be normally
distributed, linearly related, or of equal variance within each group" (Tabachnick e Fidell,
2001, p. 517). Deste modo, a regressdo logistica ndo depende desses pressupostos rigidos e
¢ muito mais robusta quanto tais pressupostos ndo sdao satisfeitos (Hair et al., 2005). O
modelo probit também é uma técnica estatistica apropriada quando a variavel dependente é
bindria. Mas, enquanto que o modelo de regressdo logistica utiliza a fun¢do logistica
acumulada, o modelo probit utiliza a fungdo distribui¢ao acumulada normal. Do ponto de
vista teodrico a diferenca entre estes dois modelos esta no facto de a regressao logistica ter

caudas ligeiramente mais achatadas, isto ¢, a curva probit aproxima-se do eixo mais

%0 método da maxima verosimilhanga consiste em maximizar a fung¢do de verosimilhanga, isto é obter as
estimativas "mais provaveis" para os parametros de um dado modelo probabilistico. Os estimadores obtidos
com este método sdo eficientes (centrados e com varidncia minima).

! Gujarati (2000) apresenta adicionalmente o modelo de probabilidade linear e o modelo tobit. O modelo de
probabilidade linear para além da ndo-normalidade de &, e de & ser heterocedastico, apresenta um problema
adicional: a possibilidade de n(x) se situar fora do limite de [0-1]. O modelo tobit é normalmente aplicado nos
casos em que os valores da variavel dependente ndo estdo disponiveis para algumas observacgdes, embora os
valores das varidveis independentes estejam disponiveis para todas as observagdes.
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rapidamente que a curva logistica (Gujarati, 2000). Apesar de as formulagdes logistica e
probit serem bastante comparaveis, optamos pelo modelo de regressdo logistica por se
tratar de um modelo menos dependente de pressupostos que o modelo probit, evitando os
erros de aproximacgdo que podem decorrer do computo da inversa da funcdo distribuigdo

acumulada normal (Gujarati, 2000).

Face as variaveis apresentadas na sec¢ao 3.2.2. e ao supra apresentado, o modelo
de regressdo logistica dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes a testar €

formulado do seguinte modo:

ATOA = a9y + oyACGEST + axCOMPCA + o;DIMCA + o4POLDIV + asENDIV +
asRISEMP + 0;CONSTLIQ + asDIMEMP + aoDESEMP + ¢

3.3. Efeito da atribuicéo das op¢Oes de accbes no desempenho da empresa

O objectivo desta sec¢do ¢ o de avaliar o potencial efeito da atribui¢do de opgdes
de acc¢des no desempenho das empresas tendo por base a estrutura tedrica apresentada no
segundo capitulo®. Neste sentido, apresentam-se de seguida as hipoteses que serdo
testadas empiricamente no capitulo seis desta dissertagdo. Dada a existéncia de diferentes
argumentos que sugerem que as opgdes de accdes podem influenciar positivamente ou
negativamente o desempenho das empresas, ndo testamos qualquer modelo tedrico em
particular, pelo que ndo sugerimos direc¢do para as hipoteses formuladas. Os nossos

resultados apenas confirmam que um argumento € mais forte que o argumento oposto.

*2 Uma forma alternativa de testar o impacto das op¢des de acgdes no desempenho da empresa consiste em
efectuar uma analise do comportamento da cotacdo das ac¢des em torno da data de atribuicdo das opgdes de
acgoes. No entanto, nesta dissertacdo ndo se efectua um estudo de evento em torno da concessao de opgdes de
accoes dado que ndo € possivel para todos os casos obter as correspondentes datas de atribuigdo. Além disso,
num estudo de evento torna-se dificil interpretar o "verdadeiro" significado da reac¢@o do preco de mercado a
atribuicdo de opgdes de acc¢des. De facto, uma reaccdo positiva pode ser interpretada como evidéncia de
alinhamento de interesses ou como um sinal positivo acerca das perspectivas economicas futuras da empresa.
Uma reacg@o negativa pode sugerir que os investidores consideram as opgdes de acgdes como mecanismos
ineficientes no alinhamento de interesses. Alternativamente, tal reaccdo pode estar associada a outro evento,
dada a possibilidade de o pre¢o de mercado das acgdes ja ter incorporado o efeito do eventual alinhamento de
interesses em data anterior a da de atribuicdo, o que torna dificil aferir sobre qual o "verdadeiro" significado da
respectiva reac¢ao negativa.
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3.3.1. Definicao das hipoteses a testar

Uma forma de minimizar os problemas de agéncia consiste em ligar a remuneragao
dos gestores ao desempenho da empresa (Hall e Liebman, 1998; Jensen e Murphy, 1990;
Murphy, 1986; Tosi e Gomez-Mejia, 1989). Nesta perspectiva, a utilizagdo de opgdes de
acgOes ¢ normalmente considerada como uma das formas mais eficientes para alinhar os
interesses entre accionistas e gestores, na medida em que potencialmente incentivam os
gestores a seleccionar e implementar ac¢des que maximizem o valor dos accionistas
(Haugen e Senbet, 1981; Jensen e Meckling, 1976; Jensen ¢ Murphy, 1990; Rosenberg,
2004). No entanto, a natureza do impacto das opgoes de ac¢des no desempenho da empresa

depende de os beneficios decorrentes das mesmas excederem ou ndo os seus custos.

A hipétese de alinhamento de interesses sugere que as opgdes de acgdes podem ter
um impacto positivo no desempenho da empresa, j4 que contribuem para amenizar os
conflitos de interesses entre gestores e accionistas e, assim, minimizar os custos de
agéncia. Hemmer (1993) documenta que as opcdes de ac¢des contribuem para a redugao
dos custos de agéncia, a qual terd um impacto positivo no desempenho da empresa.
Adicionalmente, as opg¢des de acgdes contribuem para redireccionar o comportamento dos
gestores para a melhoria do desempenho da empresa, na medida em que a mesma

maximizara a sua fun¢ao utilidade.

As opgdes de acgdes sdo geralmente consideradas de grande importancia para atrair
e reter os gestores (Gartrell, 2001; Ittner et al., 2003; Oyer e Schaefer, 2005), permitindo
minimizar os custos de rotacdo dos mesmos. Adicionalmente, as opgdes de acgdes podem
permitir minimizar os custos de renegociagio dos contratos de divida¥ (Watts e
Zimmerman, 1986), uma vez que a sua influéncia nas clausulas dos contratos de divida
baseadas nos resultados contabilisticos pode ser reduzida dada a possivel

discricionariedade na mensura¢ao do custo das opgdes de accdes'. A minimizagdo dos

# Os contratos de divida sdo frequentemente redigidos tendo por base informacdo contabilistica (como
mecanismo de monitorar e controlar as ac¢des dos gestores). O seu incumprimento pode implicar custos
elevados para a empresa, pelo que os gestores podem ter o incentivo de optarem por procedimentos
contabilisticos que visem aumentos nos resultados.

* Para os periodos anteriores a 2005, as op¢des de acgdes poderiam nio influenciar as clausulas dos contratos
de dividas baseados nos resultados contabilisticos ao ndo implicarem o reconhecimento de qualquer gasto.
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referidos custos influenciara os beneficios futuros da empresa e, por conseguinte, o valor

da empresa.

Cormier et al. (1999), Hanlon et al. (2003), Hillegeist e Pefialva (2004), Hutchinson
e Guk (2006), Kedia e Mozumdar (2004), Mehran (1995) e Schulz e Tubbs (2006)
documentam uma associacdo positiva entre o desempenho da empresa e as opgdes de
acgoes. Estes resultados sugerem que as opcdes de acgdes incentivam os gestores a

maximizar o valor dos accionistas.

Contrariamente, a hipotese de extraccdo de rendimento sugere que as opcdes de
acc¢des podem ter um impacto negativo no desempenho da empresa (Hanlon et al., 2003),
ja& que os gestores através do controlo das suas remuneragdes tendem a obter beneficios
excessivos a custa dos accionistas. A hipdtese de extrac¢do de rendimento sugere que as
opcdes de accdes s@o mecanismos ineficazes de alinhamento de interesses entre gestores e
accionistas. Consistente com esta ideia, Griner (1999) ndo documenta qualquer associagao
entre o desempenho da empresa e as opcdes de acgdes, enquanto que DeFusco et al. (1991)

e Melle-Hernandez (2005) documentam uma relagdo negativa.

O anteriormente referido leva as seguintes hipoteses nula e alternativa:

Ho: A atribui¢do de opgdes de acgdes nao tem impacto no desempenho da empresa

Hi: A atribui¢ao de opgdes de acgdes tem impacto no desempenho da empresa

3.3.2. Definicéo e justificacdo das variaveis

Nesta sec¢do apresenta-se a defini¢do e justificacdo das varidveis utilizadas na

analise do efeito da atribuicdo de opgdes de acgdes no desempenho da empresa.
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3.3.2.1. Variavel dependente

Na anadlise do efeito da atribuicdo de opcdes de acgdes no desempenho da empresa
utilizamos como variavel dependente o desempenho da empresa (DESEMP) mensurado

através da rendibilidade média das ac¢des (calculada como anteriormente apresentado).

O desempenho da empresa tem sido igualmente mensurado através do Tobin’s Q
(Frye, 2004; Hillegeist e Pefialva, 2004; Mehran, 1995; Schulz e Tubbs, 2006), da
rendibilidade do activo (Dufthues et al., 2000; Frye, 2004; Hillegeist e Penalva, 2004;
Ittner et al., 2003; Mehran, 1995) e da rendibilidade dos capitais proprios (Duffhues et al.,
2000; Hutchinson e Gul, 2006). A mensuragdo do desempenho da empresa através da
rendibilidade das ac¢des, apesar de esta poder ser afectada por factores que os gestores nao
controlam, parece-nos mais adequada para analisar o efeito da atribui¢do de opgdes de
acgdes no desempenho da empresa, ja que tal rendibilidade mensurard de forma mais
adequada a funcdo utilidade dos accionistas e dos gestores. De facto, a atribuicdo de
opcdes de acgdes visa motivar os gestores a implementar acgdes que maximizem a riqueza
dos accionistas, maximizagdo esta que sera alcancada com a maximizagdo do preco de
mercado das acg¢des. A utilizagdo do Tobin’s Q é considerada problematica dado que "it
may be measuring ex ante growth opportunities rather than ex post performance" (Kedia e
Mozumdar, 2004, p. 10) e, adicionalmente, porque "also suffers from accounting artifact
problems" (Demsetz ¢ Villalonga, 2001, p. 213). A rendibilidade do activo e¢ a
rendibilidade dos capitais proprios para além de nao mensurarem de forma adequada a
maximizac¢do da riqueza dos accionistas apresentam também problemas de mensuracdo na

medida em que dependem de politicas contabilisticas.

3.3.2.2. Variaveis independentes

Dado que o nosso objectivo ¢ o de analisar o efeito da atribuicdo de opgdes de
accoes no desempenho das empresas, a variavel independente mais importante no nosso
modelo corresponde a atribuicdo ou ndo de opgdes de acgdes. Consideramos

adicionalmente outras variaveis independentes, que podem influenciar o desempenho da
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empresa, as designadas variaveis de controlo. Tendo por base os trabalhos de Agrawal e
Knoeber (1996), Aggarwal e Samwick (2006), Amidu (2007), Cormier et al. (1999),
Demsetz e Villalonga (2001), Hanlon et al. (2003), Lam e Chng (2006), Krivogorsky
(2006), McConnell e Servaes (1990;1995), Mehran (1995), Melle-Hernandez (2005), Palia
(2001) e de Pasternack e Rosenberg (2002) incluimos as seguintes variaveis de controlo:
acgOes detidas pelos gestores, composicao do conselho de administragdo, dimensdo do
conselho de administragdo, politica de dividendos, endividamento, risco da empresa, caixa

e seus equivalentes e dimensdo da empresa.

Atribuicédo de opcdes de accdes (ATOA): As opgdes de ac¢des sdo mensuradas
através da utilizacdo de uma varidvel binaria a qual identifica a atribuicdo ou ndo de
opcdes de accdes pela empresa. A variavel ATOA assume valores de 1 ou 0, com o

seguinte significado:

1, se a empresa atribuiu opgoes de acgdes;
ATOA=
0, caso contrario.

Accdes detidas pelos gestores (ACGEST): Esta variavel mede a percentagem de
accdes detidas pelos membros executivos do conselho de administragdo e pelos respectivos

conjuges.

A detencdo de acgdes pelos gestores minimiza o conflito de interesses entre
gestores e accionistas (Chen e Steiner, 1999; Jensen e Meckling, 1976) e os custos de
agéncia, dado que a mesma contribui para que o gestor opte por decisdes maximizadoras
de valor. No entanto, para além da convergéncia de interesses, a detencdo de acgdes pelos
gestores pode contribuir para aumentar ainda mais a divergéncia de interesses (hipdtese de
entrincheiramento), na medida em que tal participagdo pode aumentar o grau de
oportunismo dos gestores. Enquanto que o efeito alinhamento de interesses sugere uma
associagdo positiva entre o desempenho da empresa e a detencao de acgdes pelos gestores,
o efeito entrincheiramento sugere uma associagdo negativa. Agrawal e Knoeber (1996),
Belkaoui e Pavlik (1993), Chung e Pruitt (1996), Fich e Shivdasani (2005), Hiraki et al.
(2003), Mehran (1995) e Morck et al. (2000) documentam uma relagdo positiva entre o
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desempenho da empresa e a detencdo de acgdes pelos gestores. J& Bhabra (2007),
McConnel e Servaes (1990), Miguel et al. (2004), Morck et al. (1988) e Short e Keasey
(1999) documentam quer uma relagdo positiva quer uma relacdo negativa entre o
desempenho da empresa e a detencdo de acg¢des pelos gestores, dependendo da
percentagem de ac¢des detidas™. Han e Suk (1998) documentam uma relagdo positiva
entre o desempenho da empresa e a detencdo de acgdes pelos gestores, mas quando
consideram no modelo o quadrado da varidvel que mensura a detencdo de acgdes pelos
gestores verificam a existéncia de uma relagdo inversa. Consistente com o efeito
entrincheiramento, esta relagdo inversa sugere que a excessiva propriedade dos gestores
pode afectar negativamente o desempenho da empresa. Considerando que a detengdo de
accOes pelos gestores e o desempenho da empresa podem ser determinados
endogenamente, Cho (1998), Himmelberg et al. (1999)46, Palia (2001) e Demsetz e
Vallalonga (2001)*" documentam a inexisténcia de uma relagdo estatistica entre o
desempenho da empresa e a detencao de acgdes pelos gestores, sugerindo que esta ultima

ndo exerce qualquer influéncia no desempenho da empresa.

Composicdo do conselho de administragdo (COMPCA): Esta variavel ¢
calculada dividindo o niimero de administradores ndo executivos pelo nimero total de

membros do conselho de administracao.

O conselho de administracdo ¢ considerado um importante mecanismo de controlo

interno na monitoriza¢do dos gestores (Fama, 1980; Jensen, 1993). Considera-se que o

* Bhabra (2007) utilizando dados da Nova Zelandia documenta o efeito alinhamento de interesses quando os
gestores detém participagdes entre 0% e 14% e superiores a 40% e documenta o efeito entrincheiramento entre
o0s 14% e os 40%. McConnel e Servaes (1990) utilizando dados dos EUA documentam uma relago curvilinear,
em que a curva inclina-se para cima (efeito alinhamento de interesses) até que a detencdo de acgdes pelos
gestores atinge aproximadamente 40% a 50% e depois inclina-se ligeiramente para baixo (efeito
entrincheiramento). Miguel et al. (2004) utilizando dados de Espanha documentam uma relagdo positiva (efeito
alinhamento de interesses) entre o desempenho da empresa e a percentagem de acgdes pelos gestores quando
esta se situa 0% e 35% e excede os 70% e documentam uma relagdo negativa (efeito entrincheiramento) entre
0s 35% e os 70%. Morck et al. (1988) utilizando dados dos EUA documentam o efeito alinhamento de
interesses quando os gestores detém participacdes entre 0% e 5% e superiores a 25% e documentam o efeito
entrincheiramento entre os 5% e os 25%. Short e Keasey (1999), utilizando dados do Reino Unido,
documentam o efeito entrincheiramento quando a percentagem detida se situa entre os 12% e os 40% e
documentam o efeito alinhamento de interesses para as restantes percentagens.

* Himmelberg et al. (1999, p. 353 e 354) referem a proposito que "after controlling both for observed firm
characteristics and firm fixed affects, we cannot conclude (econometrically) that changes in managerial
ownership affect firm performance".

" Demsetz e Vallalonga (2001) quando nio consideram a endogeneidade documentam uma relagdo positiva
entre o desempenho da empresa e a detengdo de acgdes pelos gestores.

119



Hipdteses, Variaveis, Desenho de Investigacao e Seleccdo da Metodologia

orgdo de administragio ¢ mais independente quando o mesmo ¢ composto
maioritariamente por administradores executivos (John e Senbet, 1998; Matolcsy et al.,
2004). A propor¢ao de administradores ndo executivos no 6rgdo de administragdo pode
influenciar o desempenho da empresa, na medida em que uma das principais fungdes € a de
monitorar os gestores de forma a assegurar que os mesmos optam por politicas que
favorecam os interesses dos accionistas. Assim sendo, quanto maior a proporcao de
administradores ndo executivos menores serdo os custos de agéncia e, consequentemente,
maior serd o desempenho da empresa. A resource dependence theory*® também sugere que
quanto maior a propor¢ao de administradores ndo executivos maior sera o desempenho da
empresa, dado que podem "bring useful resources from other organizations" (Peng, 2004,
p. 458). Bonn (2004), Bonn et al. (2004), Hossain et al. (2001), Krivogorsky (2006) e Peng
(2004) documentam uma associagdo positiva entre a propor¢do de administradores ndo

executivos e o desempenho da empresa.

Todavia, o desempenho dos administradores ndo executivos enquanto avaliadores
independentes das acgdes dos gestores tem sido questionado, devido, entre outros aspectos,
ao facto de poderem ser escolhidos pelos gestores e devido a falta de conhecimento e de
tempo. Deste modo, a existéncia de uma maioria de administradores ndo executivos no
orgao de administracdo pode ndo originar necessariamente uma melhoria no desempenho
da empresa. Neste sentido, por exemplo, Barnhart ¢ Rosenstein (1998), Bhagat e Black
(2002), Hermalin e Weisbach (1991), Mehran (1995) e Vafeas e Theodorou (1998) nao
documentam uma relacdo estatisticamente significativa entre a propor¢do de
administradores ndo executivos e o desempenho da empresa. Agrawal e Knoeber (1996) e

Yermarck (1996) documentam por sua vez uma associacdo negativa.

* A resource dependence theory considera "the board of directors as a vehicle for dealing with problems of
external interdependence and uncertainty, resulting from its exchange of resources with important external
organizations" (Pfeffer, 1972, p. 219). Assim, para a resource dependence theory "the board is an essential
link between the firm and the external resources that a firm needs to maximise its performance" (Kiel e
Nicholson, 2003, p. 190).

120



Hipdteses, Variaveis, Desenho de Investigacao e Seleccdo da Metodologia

Dimenséo do conselho de administracéo (DIMCA): Esta variavel corresponde ao

numero total de membros do conselho de administracgao.

A dimensdo do conselho de administracdo pode influenciar o desempenho da
empresa, ja que ¢ considerada como uma importante caracteristica que pode influir na
eficadcia das suas responsabilidades (Jensen, 1993; Pearce e Zahra, 1992). A resource
dependence theory sugere que quanto maior o nimero de membros do conselho de
administracdo maior sera o nivel do desempenho da empresa (Alexander et al., 1993;
Dalton et al., 1999; Goodstein et al., 1994). A resource dependence theory considera que a
dimensdao do conselho de administragdo pode ser uma "measure of an organization’s
ability to form environmental links to secure critical resources" (Dalton et al., 1999, p.
674). Deste modo, de acordo com a resource dependence theory conselhos de
administragdo de grandes dimensdes "brings greater opportunity for more links and hence
access to resources" (Kiel e Nicholson, 2003, p. 194), o que contribuira para a obtengdo de
um melhor desempenho. Também quanto maior o nimero de administradores maior serd a
sua capacidade de monitorizacdo dos administradores executivos € menor sera o dominio
destes ultimos sobre o conselho de administragdo. Adicionalmente, "large board size
permitted inclusion of multiple perspectives on corporate strategy and operations which
was likely to lead to high financial performance" (Pearce e Zahra, 1992, p. 422). Neste
sentido, Dalton et al. (1999), Kiel e Nicholson (2003) e Pearce e Zahra (1992)
documentam uma relagdo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e o

desempenho da empresa.

Quanto menor o niimero de administradores mais eficiente podera ser o conselho
de administracdo, ja que uma reduzida dimensdo poderd contribuir para minimizar os
problemas de comunicacdo e de coordenacdo, bem como para aumentar a eficicia do
processo de tomada de decisdo e da monitorizacdo exercida sobre os administradores
executivos (Jensen, 1993). De facto, "increased size can significantly inhibit the board’s
ability to initiate strategic actions" (Goodstein et al., 1994, p. 242), o que podera contribuir
para um decréscimo no desempenho da empresa. Bonn et al. (2004), Eisenberg et al.

(1998), Fich e Shivdasani (2005), Mak e Kusnadi (2005), Palia (2001) e Yermack (1996)
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documentam uma relacdo negativa entre a dimensdao do conselho de administragdo e o

desempenho da empresa.

Politica de dividendos (POLDIV): A politica de dividendos ¢ mensurada através
da percentagem dos resultados liquidos que a empresa distribui pelos seus accionistas sob a

forma de dividendos (payout ratio).

A politica de dividendos ¢ considerada um mecanismo de monitorizacdo dos
gestores, na medida em que, sendo normalmente estavel, vincula uma parcela dos fluxos de
caixa excedentdrios da empresa, e consequentemente minimiza os custos de agéncia
(Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Rozeff, 1982). Se a politica de dividendos
potencialmente minimiza os custos de agéncia, entdo a mesma poderd influenciar
positivamente o desempenho da empresa. Neste sentido, Amidu (2007) documenta uma

relacdo positiva entre o desempenho da empresa e a politica de dividendos.

Endividamento (ENDIV): A variavel endividamento é mensurada através do

quociente entre o total do passivo e a capitalizacdo bolsista.

Jensen e Meckling (1976), Leland e Pyle (1977) e Myers ¢ Majluf (1984) sugerem
a existéncia de uma relacao entre o nivel do endividamento e o desempenho da empresa.
De facto, o endividamento ¢ considerado como um potencial e importante mecanismo de
monitoriza¢do, na medida em que o mesmo (tal como os dividendos) reduz o montante dos
fluxos de caixa excedentarios que fica a discricionariedade dos gestores (Jensen, 1986).
Complementarmente, o endividamento ao implicar um risco de faléncia mais elevado,
incentiva o gestor a levar a cabo uma gestao eficaz, minimizando os custos pessoais que
teria que suportar caso a empresa falisse (Grossman e Hart, 1982 in Harris e Raviv, 1991).
Desta forma, o endividamento permite reduzir os custos de agéncia entre accionistas e
gestores, sugerindo que o mesmo se devera relacionar positivamente com o desempenho da
empresa (Hart e Moore, 1995; Stulz, 1990). Agrawal e Knoeber (1996, p. 377) sugerem
igualmente que "the use of debt financing can improve performance by inducing
monitoring by lenders". Davies et al. (2005) e McConnel ¢ Servaes (1990) documentam

uma relacdo positiva entre o desempenho da empresa e o endividamento. McConnel e
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Servaes (1995) documentam também uma relacdo positiva mas apenas para empresas de

baixo crescimento (low-growth).

Quanto maior o nivel de endividamento, menores sdo os custos de agéncia entre
accionistas e gestores, mas maiores sao os custos de agéncia decorrentes das divergéncias
de interesses entre accionistas e credores. O problema do risco moral (moral hazard)
decorrente da relagdo entre accionistas e credores sugere que o endividamento pode estar
negativamente associado com o desempenho da empresa (Jensen e Meckling, 1976; Myers,
1977). A pecking order theory sugere também uma relagdo inversa entre o nivel de
endividamento da empresa e o seu desempenho. A pecking order theory estabelece que as
empresas preferem utilizar recursos internos (resultados retidos) em detrimento do
financiamento externo e preferem recorrer ao financiamento externo (empréstimos) em vez
de proceder a emissdo de novas ac¢des como forma de financiar novos investimentos
(Myers e Majluf, 1984; Myers, 1984)*, pelo que quanto mais lucrativas forem as empresas
menor sera o seu nivel de endividamento. Bhabra (2007), Cho (1998), Majumdar e
Chhibber (1999), Morck et al. (1988) e Welch (2003) documentam uma relagdo negativa
entre o desempenho da empresa e o nivel de endividamento. McConnel e Servaes (1995)
documentam igualmente uma relagdo negativa entre o desempenho e o endividamento para

empresas de elevado crescimento (high-growth).

Risco da empresa (RISEMP): O risco da empresa ¢ mensurado através da

volatilidade histdrica do preco da accao.

O risco da empresa ¢ considerado um potencial determinante do desempenho da
empresa (Core et al., 1999). Merton (1974) tendo por base a teoria das opcdes considera
que os capitais proprios de uma empresa representam para os accionistas uma opcao de
compra sobre o valor da empresa, sugerindo uma relagdo positiva entre o risco da empresa
e a riqueza dos accionistas. O valor de uma empresa corresponde a soma do valor dos
activos existentes e do valor das oportunidades de investimento (Myers, 1977). As
oportunidades de investimento correspondem a opgoes reais (flexibilidade que um gestor

tem para tomar decisdes a respeito de activos reais), pelo que em ambientes de elevado

A pecking order theory estabelece a seguinte ordem de utilizagio de recursos no financiamento de novos
investimentos: (1) recursos internos (resultados retidos); (2) financiamento externo; e (3) emissdo de novas
accoes.
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risco empresas com grande flexibilidade t€ém mais valor. Moldenhauer (2006) documenta

uma relagdo positiva entre o desempenho e o risco da empresa.

Contrariamente, de acordo com a teoria da estrutura de capital (capital structure
theory) e a do risco de gestdo (risk management theory), "an increase in cash flow
volatility that increases equity volatility affects shareholders adversely by reducing their
expected cash flows, so that there is a negative relation between changes in equity
volatility and shareholder wealth" (Shin e Stulz, 2000, p. 2). Adicionalmente, quanto mais
elevado ¢ o risco da empresa maior sera o nivel de assimetria de informacdo e,
consequentemente, mais dificil serd a monitorizacdo dos gestores. Deste modo, o risco da
empresa pode aumentar o conflito de interesses entre accionistas e gestores e, assim 0s
custos de agéncia, pelo que o risco da empresa pode influenciar negativamente o seu
desempenho. Bloom e Milkovich (1998), Core et al. (1999) e Lam e Chng (20006)

documentam uma relagdo negativa entre o desempenho e o risco da empresa.

Caixa e seus equivalentes (CXEQUIV): Esta variavel ¢ mensurada através do

quociente entre caixa e seus equivalentes e a capitalizagdo bolsista.

Quanto maior a quantia de caixa e seus equivalentes (proxy dos fluxos de caixa
excedentarios) mais elevados serdo os custos da relagdo de agéncia entre accionistas e
gestores, dada a possibilidade de os gestores poderem investir em projectos nao
maximizadores de valor (Jensen, 1986). Isto sugere que a quantia de caixa e seus
equivalentes pode influenciar negativamente o desempenho da empresa. Cheung (2003) e
Chung et al. (2005) documentam esta relacdo negativa. No entanto, a existéncia de
elevadas quantias de caixa e seus equivalentes pode ser igualmente interpretada como um
sinal positivo acerca das perspectivas econdmicas futuras da empresa. De facto, a quantia
de caixa e seus equivalentes pode ser entendida como "an indication of the firm’s ability to
keep generating cash flows in the future to be used for financing new investment
opportunities internally rather than resorting to external financing" (Pantzalis et al., 1998,
p. 259), podendo contribuir para a criagdo de valor. Aggarwal e Samwick (2006), Huang et
al. (2006) e Pasternack e Rosenberg (2002) documentam uma relagao positiva entre fluxos

de caixa e desempenho da empresa.
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Dimenséo da empresa (DIMEMP): Esta variavel ¢ mensurada pelo logaritmo da

capitalizacdo bolsista.

A dimensdo da empresa pode influenciar o desempenho da mesma. As empresas de
maior dimensdo tém normalmente maiores facilidades em obter recursos (Belkaoui e
Pavlik, 1993; Short e Keasey, 1999), maior propensao quer para explorar economias de
escala quer para organizar de forma mais eficiente as suas actividades (Majumdar, 1997), o
que lhes permitird obter um melhor desempenho. Cormier et al. (1999), Bhabra (2007),
Hossain et al. (2001), Majumdar e Chhibber (1999), Palia (2001), Pantzalis et al. (1998) e
Short e Keasey (1999) documentam uma relagdo positiva entre o desempenho e a

dimensdo da empresa.

Contrariamente, quanto maior a dimensdo das empresas maiores serdo as
dificuldades de monitorizagdo e consequentemente os custos dessa mesma monitorizagao,
dada a maior complexidade das suas operagdes (Jensen e Meckling, 1976) e maior sera a
possibilidade de aumento dos problemas de coordenagdao (Williamson, 1967), podendo
influenciar negativamente o desempenho da empresa. Fama e French (1992), Kiel e
Nicholson (2003), McConnel e Servaes (1990) e Minguez-Vera e Martin-Ugedo (2007)

documentam uma relagdao negativa entre o desempenho e a dimensao da empresa.
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3.3.3. Desenho de investigacao e seleccdo da metodologia
Neste ponto apresenta-se o desenho de investigacdo e o processo de seleccdo da

metodologia utilizada na andlise do efeito da atribuicdo das opgdes de acgdes no

desempenho da empresa.

3.3.3.1. Desenho de investigacao

A figura 3.2 mostra o modelo de investigacdo do impacto da atribuicdo de opgdes

de ac¢des no desempenho da empresa.

Figura 3.2 - Impacto da atribuicdo de opcdes de accdes no desempenho da empresa
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3.3.3.2. Seleccédo da metodologia

Para investigar o impacto da atribui¢do de opcdes de acgdes no desempenho das
empresas utilizamos a andlise de regressdo multipla. A andlise de regressdo multipla
permite-nos analisar se a varidvel independente (atribui¢do de opcdes de acgdes) explica a
variavel dependente (desempenho da empresa). Deste modo como a variavel dependente ¢
uma varidvel métrica, utilizamos o modelo de regressdo linear multipla na analise do
impacto da atribui¢ao de opgdes de acgdes no desempenho da empresa, o qual contempla
outras variaveis independentes (variaveis de controlo) para além da atribui¢ao de opgdes de
accoes. De facto, o modelo de regressdo linear multipla ¢, sem davida, a técnica de
dependéncia multivariada mais utilizada para prever e explicar uma ou mais variaveis
dependentes métricas (Hair et al., 2005) e pode ser expresso da seguinte forma (Gujarati,

2000; Hair et al., 2005; Intriligator et al., 1996; Tabachnick e Fidell, 2001):

Y=08,+pX +6X,+..+BX, +¢

Em que:

Y = variavel dependente

B, = constante do modelo de regressao;

B, B, -.., B, = coeficientes das varidveis independentes;
X,,X,,..., X, = variaveis independentes;

& =residuo (erros).
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Nos modelos de regressdao linear multipla, o método comummente utilizado na
estimativa dos parametros ¢ o método dos minimos quadrados devido as suas propriedades

estatisticas™ (Guyjarati, 2000; Hosmer e Lemeshow, 2000).

O método dos minimos quadrados permite estudar a relagdo entre uma variavel
dependente (métrica) € uma ou mais variaveis independentes (métricas e/ou nao métricas).
As varidveis independentes sdo utilizadas para estimar e/ou prever a média (da populacao)

ou o valor médio da variavel dependente.

No método dos minimos quadrados, as estimativas dos coeficientes de regressao
linear s3o obtidas de modo a minimizar a soma dos quadrados dos residuos ou erros do
modelo. Sob certas hipoteses, o teorema de Gauss-Markov estabelece que as estimativas
obtidas através do método dos minimos quadrados apresentam algumas propriedades
estatisticas ideais. A primeira propriedade estatistica ¢ a de que o método dos minimos
quadrados permite obter as melhores estimativas lineares nao enviesadas (isto € o seu valor
médio ou esperado ¢ igual ao verdadeiro valor) e a segunda € a de que tais estimativas sao
eficientes (isto ¢, as estimativas ndo enviesadas apresentam variancia minima) (Gujarati,

2000).

Assim, face as varidveis apresentadas na sec¢do 3.3.2. e ao anteriormente referido,
o modelo de regressao linear que avalia o impacto da atribuigdo de opgdes de acgdes no

desempenho da empresa ¢ formulado do seguinte modo:

DESEMP = B, + BiATOA + B, ACGEST + B;COMPCA + B.DIMCA + BsPOLDIV +
BeENDIV + B,RISEMP + BsCXEQUIV + BoDIMEMP + 1

50 A obtengdo de tais propriedades estatisticas exige o cumprimento de dez pressupostos: (1) o modelo de
regressao tem de ser linear nos parametros, (2) os valores das variaveis independentes sdo fixados em repetidas
amostras (isto ¢, ndo ocorrem alteragdes durante o periodo de previsdo que afectem o modelo), (3) o valor
médio ou esperado do termo residuo ou erro ¢ zero, (4) a variancia do termo residuo ou erro ¢ homocedastica (a
variancia do residuo ¢ a mesma para todas as observagdes), (5) ndo existe autocorrelagdo entre os residuos, (6) o
residuo e as variaveis independentes ndo tém correlagdo, (7) o nimero de observagdes deve ser maior que o
numero de parametros a serem estimados, (8) existe variabilidade nos valores das variaveis independentes, (9) o
modelo de regressdo esta correctamente especificado ¢ (10) ndo existem relagdes perfeitas entre as variaveis
independentes (multicolinearidade) (Gujarati, 2000).
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3.4. Potencial endogeneidade entre atribuicdo de opcbes de acgdes, desempenho da

empresa e outros mecanismos de monitorizacéo

Para analisar a potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de accgoes,
desempenho da empresa e os restantes mecanismos de monitorizacdo considerados como
exdgenos na especificagdo dos correspondentes modelos considera-se a sua determinagao
simultanea. No entanto, das varidveis potenciadoras de endogeneidade (opgdes de acgdes,
acgOes detidas pelos gestores, composi¢do ¢ dimensdo do conselho de administracao,
politica de dividendos, endividamento, risco e desempenho da empresa) incluidas no
modelo dos determinantes da atribuicdo de opcdes de acgdes e no modelo do efeito da
atribuicdo de opgodes de ac¢des no desempenho da empresa, consideramos apenas, para
além das opgoes de accdes e do desempenho da empresa, as seguintes: ac¢des detidas pelos
gestores, composi¢do do conselho de administragdo, politica de dividendos e
endividamento. Esta escolha justifica-se por um lado pelo facto de a sua natureza endogena
estar ja corroborada em varios estudos e por outro lado porque consideramos que se tratam
dos mecanismos sobre os quais ¢ possivel que os gestores exergam uma maior influéncia
na sua utilizagdo. Note-se, no entanto, que no mundo real ¢ provavel que todas as varidveis

sejam potencialmente endogenas.

3.4.1. Especificacdo do modelo de equacgdes simultaneas

Nesta sec¢do formulamos a especificacio do modelo de equagdes simultaneas, a
qual considera a determinag¢ao endogena da atribui¢ao de opcdes de acgdes, acgdes detidas
pelos gestores, composicdo do conselho de administragdo, politica de dividendos,
endividamento e desempenho da empresa. Este modelo serd testado empiricamente no

capitulo sete desta dissertacao.

A especificagdo geral de cada equacao individual assume que os cinco mecanismos
de monitorizacao (opgdes de acgdes, accoes detidas pelos gestores, composicao do
conselho de administra¢do, politica de dividendos e endividamento) e o desempenho da
empresa ndo estdo apenas relacionados com os restantes instrumentos de monitorizagao

considerados enddgenos ¢ com o desempenho da empresa mas também com um conjunto
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de varidveis determinadas exogenamente. Algumas destas varidveis exdgenas sao comuns
a todas as equacdes mas outras sdo unicas para um dado mecanismo de monitorizacao e
desempenho da empresa. Deste modo, apresentam-se de seguida as seis equacdes
relacionadas com os cinco mecanismos de monitorizagdo enddgenos (alternativos ou

complementares) e com o desempenho da empresa:

a) Equacdo "Atribuicdo de opcoes de accoes"

A equagdo "Atribuicdo de opgdes de acgdes" integra as mesmas variaveis utilizadas
na equacao unica especificada anteriormente na seccdo 3.2.3.2.. Consequentemente, as
variaveis independentes sao ACGEST, COMPCA, POLDIV, ENDIV ¢ DESEMP como
variaveis enddégenas, DIMCA, RISEMP, CONSTLIQ e DIMEMP como variaveis

exogenas.

ATOA = oy + yACGEST + a,COMPCA + ow:DIMCA + a4POLDIV + osENDIV +
asRISEMP + 07;CONSTLIQ + 0sDIMEMP + 0oDESEMP + ¢

b) Equacdo "Desempenho da empresa"

A equacdo "Desempenho da empresa" considera as mesmas variaveis utilizadas na
equacdo Unica especificada anteriormente na sec¢do 3.3.3.2.. Deste modo, as varidveis
independentes sio ATOA, ACGEST, COMPCA, POLDIV, ENDIV como mecanismos de
monitorizagdo endogenos, DIMCA, RISEMP, CXEQUIV e DIMEMP como variaveis

exogenas.

DESEMP = By + BATOA + B,ACGEST + B;COMPCA + BDIMCA + BsPOLDIV +
BeENDIV + B;RISEMP + BsCXEQUIV + BoDIMEMP +
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¢) Equacdo "Accoes detidas pelos gestores"

A equacdo "AccOes detidas pelos gestores" contempla ndo sO as varidveis
relacionadas com os restantes mecanismos de monitorizagdo considerados enddgenos e
com o desempenho da empresa, mas também as seguintes varidveis exdgenas: DIMCA,

RISEMP, DIMEMP e diversificagcao (DIVERSIF).

ACGEST = 9y + 6,ATOA + 6,COMPCA + §;DIMCA + 8,POLDIV + 3sENDIV +
O¢DESEMP + §;RISEMP + 6sDIMEMP + 69oDIVERSIF + &t

Quanto mais elevado ¢ niimero de administradores maior sera a capacidade de
fiscalizagdo dos administradores executivos pelo conselho de administragdo, o que sugere
uma relagdo negativa entre DIMCA e ACGEST. Contudo, conselhos de administracao de
grandes dimensdes podem também originar uma diminui¢do na capacidade de fiscalizagdo
e na eficicia do processo de tomada de decisdo, sugerindo uma relagdo positiva entre
DIMCA e ACGEST, dada a ineficiente monitorizacdo dos executivos pelo conselho de

administracao. Farooque et al. (2005) documentam esta associagao positiva.

O risco da empresa pode aumentar as dificuldades de monitorizagdo dos gestores
devido as condi¢des de elevada incerteza em que a empresa opera (Demsetz e Lehn, 1985;
Prendergast, 2002), sugerindo uma necessidade acrescida de maiores percentagens de
accgoes detidas pelos gestores. Bathala (1996), Chen e Steiner (1999) e Crutchley e Hansen
(1989) documentam uma relacdo positiva entre RISEMP e ACGEST. No entanto, o risco
da empresa pode igualmente afectar negativamente a detengdo de acg¢des por parte dos
gestores devido a aversdo destes ao risco. De facto, se os gestores tém o seu capital
humano investido na empresa, aumentos na volatilidade das ac¢des podem tornar a
detencdo de ac¢des demasiado custosa. Beatty e Zajac (1994) e Himmelberg et al. (1999)
documentam uma relacdo negativa entre RISEMP e ACGEST.

Nas empresas de maior dimensdo, pode ser mais dificil aos accionistas monitorar
os gestores (dada a maior complexidade das suas operagdes), o que sugere uma relacao
positiva entre DIMEMP e ACGEST. Porém, quanto maior a dimensao da empresa maiores

podem ser as economias de escala na monitorizagdo dos gestores (Himmelberg et al.,
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1999) e menores os niveis de assimetria de informagdo (Ryan e Wiggins, 2001), sugerindo
uma relagdo negativa entre DIMEMP e ACGEST. Bathala (1996), Crutchley e Hansen
(1989), Demsetz e Villalonga (2001) e Himmelberg et al. (1999) documentam esta

associacdo negativa.

Quanto maior a diversificagdo (numero de linhas de negocio) da empresa maior a
complexidade das operacdes e, consequentemente, mais dificil e custoso se torna a
monitorizagdo das acc¢des dos gestores, sugerindo uma maior necessidade para a existéncia
de maiores percentagens de acgdes detidas pelos gestores como forma de minimizar os
custos de agéncia decorrentes de tal diversificacdo (Jensen et al., 1992). Além disso,
quanto maior ¢ a diversificacdo da empresa maior serd a propensdo dos gestores para
deterem accdes, dado que tal diversificagdo reduzird a sua exposi¢ao ao risco (Aggarwal e
Samwick, 2003; May, 1995). Jensen et al. (1992) e Goranova et al. (2007) consideram a
variavel diversificacdo como um determinante da percentagem de ac¢des detidas pelos
gestores e documentam uma relagdo negativa entre ambas. Esta relacao negativa ¢ segundo
Jensen et al. (1992, p. 259) consistente com a "hypothesis that insiders take larger
positions in firms where they can exercise the most control". O facto de a diversificagao
poder implicar uma redu¢do na riqueza dos accionistas (neste sentido, por exemplo,
Aggarwal e Samwick (2006), Berger e Ofek (1995) e Lang e Stulz (1994) documentam
que a diversificagdo influencia negativamente o desempenho da empresa), pode também
justificar esta relacdo negativa, dado que os gestores podem evitar a detencdo excessiva de

acgoes de forma a maximizar a sua fungdo utilidade.

d) Equacio "Composicdo do conselho de administracdo"

A equagdo "Composicdo do conselho de administragdo" considera que esta se
relaciona ndo s6 com os restantes mecanismos de monitorizagdo enddgenos € com o
desempenho da empresa, mas também com as seguintes variaveis: DIMCA, RISEMP,

DIMEMP e separacao de funcdes de supervisdo e de gestao (SEPFUN).
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COMPCA = y, + y;/ATOA + y,ACGEST + y;DIMCA + y,POLDIV + ysENDIV +
véDESEMP + y;RISEMP + ysDIMEMP + y,SEPFUN + o

A COMPCA pode ser influenciada pela DIMCA, dado que a proporg¢do de
administradores nao executivos pode depender do numero de assentos no conselho de
administragdo. Isto pode indicar que quanto maior a dimensdo do conselho de administragao
maior a possibilidade de existir um niimero de administradores ndo executivos. Barnhart e
Rosenstein (1998), Li (1994) e Mak e Li (2001) consideram a varidvel DIMCA como um
determinante da COMPCA e documentam uma relagdo negativa entre ambas. Esta relagdo
negativa sugere a existéncia de uma maior propor¢ao de administradores ndo executivos em
conselhos de administracao de reduzida dimensao (considerados mais eficientes do que os de
maiores dimensdes (Jensen, 1993; Yermack, 1996)), o que ¢é consistente com o efeito de

complementaridade entre tais atributos (DIMCA e COMPCA).

Quanto maior o risco da empresa mais dificil se torna para os accionistas verificar as
accdes dos gestores. Isto sugere uma maior propor¢ao de administradores ndo executivos na
presenca de um nivel significativo de risco (Bathala e Rao, 1995). No entanto, se as
empresas com significativo risco operam em ambientes mais complexos e incertos, pode ser
mais custoso para os administradores ndo executivos monitorar e avaliar o desempenho dos
gestores. Deste modo, quando o risco da empresa € significativo, uma maior propor¢ao de
administradores ndo executivos pode originar um aumento nos custos de monitorizagao,
indicando uma relagao negativa entre RISEMP e COMPCA. Bathala e Rao (1995) e Coles et

al. (2008) documentam esta associagdo negativa.
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Quanto maior a dimensdo da empresa maiores os problemas de agéncia, dada a
maior complexidade das suas operacdes, sugerindo a necessidade de uma maior proporgao
de administradores ndo executivos (Boone et al., 2007). Adicionalmente, "large firms,
because of their greater visibility and prestige, may tend to have a larger proportion of
outside board members" (Bathala e Rao, 1995, p. 64). Boone et al. (2007), Li (1994) ¢
Pearce e Zahra (1992) documentam uma relagdo positiva entre DIMEMP ¢ COMPCA.
Todavia, o efeito da visibilidade e prestigio pode ter um efeito inverso, uma vez que tais
efeitos podem originar diminui¢des nos niveis de assimetria de informagao. Adicionalmente,
como acréscimos na dimensao da empresa podem originar aumentos de economias de escala
na monitorizagdo dos gestores, a relagdo entre DIMEMP e COMPCA pode ser negativa.

Hossain et al. (2000) e Prevost et al. (2002) documentam esta associagao.

A teoria da agéncia sugere que a capacidade de monitorizacdo do conselho de
administracdo ¢ mais eficiente com a SEPFUN, dado que a dualidade de fungdes limita a
independéncia do o6rgdo de administracdo e contribui adicionalmente para o
entrincheiramento dos executivos (Bozec, 2005; Jensen e Meckling, 1976; Rechner e Dalton,
1991). Isto sugere uma menor propor¢ao de administradores ndo executivos na presenga de
SEPFUN, dada a menor necessidade de monitorizagdo. Consistente com esta ideia, Cashen
(2005) e Li (1994) documentam uma relacdo positiva entre dualidade de fungdes e
COMPCA. Contrariamente, a teoria da administracdo (Stewardship theory) sugere que a
dualidade de fungdes ¢ mais eficaz na gestdo da empresa, ja que concentra a autoridade e o
poder numa s6 pessoa, o que facilita o processo de tomada de decisdo (Donaldson e Davis,
1991; Finkelstein e D’Aveni, 1994). A separagao de fungdes pode originar confusdo de
responsabilidade e dificultar o processo de tomada de decisdo, bem como contribuir para que
as actuacdes dos gestores sejam menos eficientes, dada a diluicdo de autoridade. A teoria da
administracdo aponta para uma relagdo positiva entre SEPFUN e COMPCA, dada a maior
necessidade de monitorizagdo. Consistente com esta ideia, Ghosh e Sirmans (2003) e Prevost

et al. (2002) documentam uma relagdo negativa entre dualidade de fungdes e COMPCA.
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e) Equacdo "Politica de dividendos"

A equacdo "Politica de dividendos" inclui as seguintes varidveis: ATOA,
ACGEST, COMPCA, ENDIV ¢ DESEMP como variaveis endégenas, DIMCA, RISEMP,

DIMEMP e investidores institucionais (INVINST) como varidveis exdgenas.

POLDIV = 6y + 6,ATOA + 6,ACGEST + 06;COMPCA + 6,DIMCA + 6sENDIV +
0sDESEMP + 6;RISEMP + 0sDIMEMP + 09INVINST + &

Se a DIMCA aumenta a capacidade de monitorizagdo e avaliagdo do desempenho
dos gestores, pode existir uma relagdo negativa entre DIMCA e POLDIV, devido ao efeito
de substituicao. No entanto, se os conselhos de administracdo de menores dimensdes sao

mais eficientes, a relagdo entre DIMCA e POLDIV pode ser positiva.

O risco da empresa pode afectar negativamente a politica de dividendos, na medida
em que o mesmo aumenta a incerteza quanto a lucratividade futura. As empresas podem
"avoid the commitment to higher dividends when uncertainty about earnings is high"
(Jensen et al., 1992, p. 259). Neste sentido, Chen e Steiner (1999), Ho (2003)*! ¢ Holder et
al. (1998) documentam uma relacdo negativa entre RISEMP e POLDIV. Porém, o facto de
o risco da empresa implicar maiores dificuldades na monitorizagdo dos gestores, sugere

também a possibilidade de ocorréncia de uma relagao positiva entre RISEMP e POLDIV.

Se nas empresas de grandes dimensdes os accionistas t€ém maiores dificuldades em
monitorar os gestores e se tais empresas incorrem em custos menores de emissao de mais
accoes (Crutchley e Hansen, 1989), o pagamento de dividendos pode ser utilizado para
aumentar a necessidade de capital e a subjacente monitorizagdo. Crutchley e Hansen
(1989), Gaver e Gaver (1993), Holder et al. (1998), Renneboog e Trojanowski (2007) e
Smith e Watts (1992) documentam uma relacdo positiva entre DIMEMP e POLDIV.
Contudo, quanto maior a dimensdo da empresa (originando economias de escala na

monitorizagdo dos gestores) menor poderd ser a necessidade de utilizar a politica de

> Ho (2003) utiliza dados da Australia e do Japdo. No entanto, a relagdo negativa entre RISEMP e POLDIV foi
apenas documentada para os dados do Japao.
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dividendos como mecanismo de monitorizagdo. Farinha (2003) e Naceur et al. (2006)

documentam uma relagao negativa entre DIMEMP e POLDIV.

Os INVINST sdo considerados como um importante mecanismo na minimizagao
dos problemas de agéncia entre gestores e accionistas (Hartzell e Starks, 2003; Shleifer e
Vishny, 1986). Se os investidores institucionais agem como agentes de monitorizagao e se
a distribuicdo de dividendos visa minimizar os custos de agéncia entdo o efeito de
substituicdo sugere uma relagdo negativa entre INVINST e POLDIV. D’Souza e Saxena
(1999) e Truong e Heaney (2007) documentam esta relagdo. No entanto, "it is possible that
institutions may influence higher dividend payouts by a company to enhance managerial
monitoring by external capital markets, namely if they believe their own direct monitoring
efforts to be insufficient or too costly" (Farinha, 2003, p. 1183). Neste sentido, Han et al.
(1999), Moh’D et al. (1995) e Short et al. (2002) documentam uma relagdo positiva entre
INVINST e POLDIV.

f) Equacdo "Endividamento"

A equagdao "Endividamento" considera que esta se relaciona ndo s6 com os
restantes mecanismos de monitorizacdo endogenos € com o desempenho da empresa, mas
também com as seguintes varidveis: DIMCA, RISEMP, DIMEMP e concentragdo
accionista (CONACC).

ENDIV = II, + ILATOA + ILACGEST + ILCOMPCA + ILLDIMCA + IIsPOLDIV +
[IDESEMP + I1;RISEMP + IIsDIMEMP + [1(CONACC + ¢

A DIMCA pode afectar o nivel do endividamento, porque se a mesma for eficiente
(ineficiente) na supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo das actividades dos gestores, existira
uma menor (maior) necessidade de utilizar o endividamento enquanto mecanismo de
monitorizagdao. Berger et al. (1997) documentam uma relacdo negativa entre DIMCA e

ENDIV.
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Quanto maior o risco da empresa mais elevada sera a probabilidade de
incumprimento financeiro e, consequentemente, maiores serdo os custos de endividamento,
pelo que o risco pode afectar negativamente o nivel do endividamento. Chen e Steiner (1999)
e Johnson (1997) documentam uma relagao negativa entre RISEMP e ENDIV. No entanto, o
risco da empresa aumenta as dificuldades de monitorizagdo, devido ao acréscimo que o
mesmo provoca no nivel de assimetria de informagao. Isto sugere uma relagao positiva entre
risco e endividamento, dada a maior necessidade de monitoriza¢do na presenca de elevados
niveis de risco. Kim e Sorensen (1986) e Michaelas et al. (1999) documentam uma relagao

positiva entre RISEMP e ENDIV.

As empresas de grandes dimensdes, assumindo-se niveis de assimetria de informagao
mais reduzidos, tém provavelmente maior facilidade de acesso ao mercado de divida bem
como a melhores condigdes de financiamento. Além disso, "expected bankruptcy costs of
debt should be smaller for larger firms" (Agrawal e Knoeber, 1996, p. 384). Agrawal e
Knoeber (1996), Akhtar (2005), Berger et al. (1997), Huang e Song (2006), Johnson (1997),
Rajan e Zingales (1995) e Zou e Xiao (2006) documentam uma relacio positiva entre
DIMEMP e ENDIV. Todavia, a existéncia de uma maior quantidade de informagao
disponivel para as empresas de grandes dimensdes sugere uma relagdo negativa entre
DIMEMP e ENDIV, dada a menor necessidade de utilizar o endividamento como
mecanismo de monitorizagio. Rajan e Zingales (1995)> documentam uma relagio negativa

entre DIMEMP e ENDIV.

>2 Rajan e Zingales (1995) consideram a dimensio da empresa como um determinante do endividamento para
dados de sete paises: Estados Unidos da América, Japao, Alemanha, Francga, Italia, Reino Unido ¢ Canada e
documentam uma relag@o positiva para todos os paises a excepgdo da Alemanha para a qual documentam uma
relagdo negativa.

> Ibidem.
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A CONACC ¢ considerada como um importante mecanismo de governo que
incentiva os accionistas a monitorar os gestores (Shleifer e Vishny, 1986), contribuindo para
minimizar o problema free rider bem como os custos de agéncia (Demsetz ¢ Lehn, 1985;
Shleifer e Vishny, 1997). Deste modo, se a CONACC implica uma adequada monitorizagao
dos gestores, entdo existira uma menor necessidade de utilizar o endividamento para
minimizar o risco moral (moral hazard). Isto sugere uma relagao negativa entre CONACC ¢
ENDIV, dado o efeito de substitui¢do. Chaganti e Damanpour (1991), Suto (2003) e
Wiwattanakantang (1999) documentam esta relacdo negativa. No entanto, o ENDIV pode ser
também utilizado para complementar a monitorizagdo dos gestores. Além disso, o ENDIV
pode permitir minimizar os custos de oportunidades decorrentes da CONACC ao permitir
partilhar o risco das potenciais perdas (downside risk) da empresa com os credores. Isto
sugere uma relagdo positiva entre CONACC e ENDIV. Berger et al. (1997) e Brailsford et

al. (1999) documentam esta relacdo positiva.

3.4.2. Definicéo das variaveis adicionais

A definicdo das variaveis adicionais utilizadas na andlise da determinagdo
simultanea entre opgdes de accdes, acgoes detidas pelos gestores, composi¢ao do conselho
de administracdo, politica de dividendos, endividamento e desempenho da empresa ¢

apresentada a seguir:

Diversificacdo (DIVERSIF): Esta variavel corresponde ao nimero de linhas de

negocio.

Separacao de fungdes (SEPFUN): A separagdo de fungdes ¢ mensurada através de

uma varidvel binaria que assume valores de 1 ou 0, com o seguinte significado:

1, se existe uma separagdo das fungdes de supervisao e de gestao;
SEPFUN =
0, caso contrario.
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Investidores institucionais (INVINST): Esta variavel mensura a existéncia ou ndo
de investidores institucionais através de uma variavel binaria que assume valores de 1 ou 0,

com o seguinte significado:

1, se existem investidores institucionais que detenham pelo menos
articipacoes de 2% do capital da empresa;
INVINST = participas o docap P

0, caso contrario.

Concentracédo accionista (CONACC): Esta variavel mede a percentagem de
accdes detidas pelos accionistas (excluindo a propriedade dos gestores) que detenham pelo
menos participacoes de 2% do capital da empresa. Se a percentagem de acgdes difere da
percentagem de direitos de voto utiliza-se esta ultima. As empresas sdo obrigadas por lei a
divulgar no relatério e contas anuais uma listagem dos titulares de participagdes

qualificadas™, desde que tais participagdes atinjam pelos menos 2%.

Na tabela 3.1 apresenta-se um quadro resumo com o nome, abreviatura e
mensuracdo de todas as varidaveis utilizadas nos varios modelos anteriormente

apresentados.

> A alinea e) do n.° 1 do artigo 8 do Regulamento da CMVM n.° 4/2004 — Deveres de Informagao, refere que
"os relatorios e contas anuais devem incluir [...], os seguintes documentos: [...]; €) a lista dos titulares de
participacGes qualificadas, com indicacdo do nimero de acgdes detidas e percentagem de direitos de voto
correspondentes, calculada nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios" (CMVM, 2004).

O artigo 16 do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM) também estabelece no n.° 1 que "quem atinja ou
ultrapasse participacdo de 10 %, 20 %, um terco, metade, dois tercos e 90 % dos direitos de voto
correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta, sujeita a lei pessoal portuguesa, e quem reduza a
sua participacdo para valor inferior a qualquer daqueles limites deve, no prazo de quatro dias de negociacédo
apos o dia da ocorréncia do facto ou do seu conhecimento: a) informar desse facto a CMVM e a sociedade
participada;

b) dar conhecimento as entidades referidas na alinea anterior das situagdes que determinam a imputagéo ao
participante de direitos de voto inerentes a valores mobiliarios pertencentes a terceiros, nos termos do n.° 1 do
artigo 20.°". Adicionalmente a alinea a) do n.° 2 do artigo 16 do CVM refere que "fica igualmente sujeito aos
deveres referidos anteriormente: a) quem atinja ou ultrapasse participacéo de 5%, 15% e 25% dos direitos de
voto correspondentes ao capital social [...]; b) quem atinja ou ultrapasse participacéo de 2 % [...] dos direitos
de voto correspondentes ao capital social [...]". Também o nimero 1 do artigo 448 do CSC estabelece que "0
accionista que for titular de accdes ao portador ndo registadas representativas de pelo menos, um décimo, um
terco ou metade do capital de uma sociedade deve comunicar a sociedade o nimero de acc6es de que for
titular [...]" (Portugal, 1991; 2004).
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Tabela 3.1 — Nome, Abreviatura e Mensuracao das Variaveis

Nome da variavel

Abreviatura

Mensuracao

Atribuicdo de opgdes ATOA 1, se a empresa atribuiu opgdes de acgdes; 0, caso

de acgdes contrario

Accdes detidas pelos | ACGEST | Percentagem de acgdes detidas pelos membros

gestores executivos do conselho de administracao

Composicao do| COMPCA | Quociente entre o numero de administradores nao

conselho de executivos € o numero total de membros do conselho

administracao de administragdo

Dimensao do conselho DIMCA Numero total de membros do conselho de

de administragdo administracao

Politica de dividendos POLDIV Percentagem dos resultados liquidos que a empresa
distribui

Endividamento ENDIV Quociente entre o total do passivo e a capitalizagdo
bolsista

Risco da empresa RISEMP Desvio padrao das rendibilidades diarias

Constrangimentos de | CONSTLIQ | (Dividendos + Fluxo das actividades de investimento —

liquidez Fluxo das actividades operacionais) / Capitalizagao
bolsista

Dimensdo da empresa DIMEMP | Logaritmo da capitalizagdo bolsista

Desempenho da| DESEMP | Rendibilidade média das acgdes

empresa

Caixa e seus | CXEQUIV | Quociente entre caixa e seus equivalentes e a

equivalentes capitalizagdo bolsista

Diversificagdo DIVERSIF | Numero de linhas de negocio

Separacao de funcdes SEPFUN 1, se existe uma separacdo das fun¢des de supervisao e
de gestdo; 0, caso contrario

Investidores INVINST | 1, se existem investidores institucionais que detenham

institucionais pelo menos participagdes de 2% do capital da empresa;
0, caso contrario

Concentragao CONACC | Percentagem de acgdes detidas pelos accionistas

accionista (excluindo a propriedade dos gestores) que detenham

pelo menos participagdes de 2% do capital da empresa
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3.4.3. Desenho de investigagao e seleccdo da metodologia

Nesta seccdo mostra-se o desenho de investigacdo e o processo de selec¢dao da
metodologia utilizada na andlise da interdependéncia entre a atribuicdo de opg¢des de

accgoes, desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizacao.

3.4.3.1. Desenho de investigacao

A figura 3.3 evidencia o desenho de investigagdo da interdependéncia entre opgdes
de acgdes, desempenho da empresa, accoes detidas pelos gestores, composi¢ao do conselho

de administragdo, politica de dividendos e endividamento.

Figura 3.3 - Interdependéncia entre opc¢des de accBes, desempenho da empresa,
accdes detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de administragdo, politica de
dividendos e endividamento

- Acgoes detidas pelos
gestores

- Composi¢ao do conselho
de administragao

- Politica de dividendos
- Endividamento

Desempenho
da empresa
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3.4.3.2. Seleccdo da metodologia

Uma das hipoteses fundamentais da andlise de regressdo ¢ a da covariancia nula
entre as variaveis independentes ¢ o residuo (erros). Isto é, as variaveis independentes e o
termo de perturbacdo ndo tém correlacdo. As variaveis independentes e o residuo sdo
correlacionados quando sdo endogenamente determinadas. Quando uma ou mais variaveis
explicativas tiverem correlagdo com o residuo, os estimadores por minimos quadrados sao
enviesados e inconsistentes, isto €, os estimadores ndo convergem para os seus valores
verdadeiros na populacdo por maior que seja a amostra (Gujarati, 2000). Adicionalmente,
"the interaction of the variables in the model will have important implications for both
interpretation and estimation of the model’s parameters" (Greene, 2003, p. 378). Uma
forma de considerar a potencial interdependéncia consiste na utilizacdo de um modelo de
equagdes simultaneas, o qual permite analisar a dependéncia de um conjunto de varidveis
relativamente a um outro conjunto, admitindo-se a existéncia de relagdes de

interdependéncia entre as variaveis.

A forma estrutural do modelo de equagdes simultdneas, em termos matriciais, pode

ser expressa da seguinte forma (Intriligator et al., 1996):

1 yo.. ymv (S Pur... Pim
[Yl Y2 .l.YM] ya L., yom +[X1 Xz...XK] pa fre fam = [e1 &2...em]
M1 2 1| P Pre J
ou
YI'+XB=¢
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Em que:

Y= [Y1 Y2 ...Ym], onde Yi,i=1, ..., M, representa um vector de T observagdes para cada
uma das M variaveis enddgenas;

X= [X1 X2 ...XK], onde Xj,j =1, ..., K, representa um vector de T observagdes para cada
uma das K varidveis exogenas (predeterminadas);

€= lere2.em], onde g, 1 =1, ..., M, representa um vector (Tx1) para cada um dos M

erros aleatorios;
r= [}/1 7, ...7/M] eB= [ﬁ’l B, ... ﬁ'K] sdo matrizes constituidas pelos parametros estruturais

do modelo, com dimensdes (MxM) e (KxM), respectivamente, em que a coluna i de
cada uma destas matrizes, (¥, e £,) contém os coeficientes das diferentes variaveis

na equagao 1 (endogenas e exdgenas),1=1, ..., M.

O modelo de equagdes simultaneas contém seis equacdes correspondentes a seis
variaveis enddgenas (Y variaveis de acordo com a notagao anterior, onde M =1,2,3,4, 5
e 6). Estas variaveis endogenas sdo a "atribuicdo de opcdes de acgdes", "acgdes detidas
pelos gestores", "composi¢do do conselho de administracao", "politica de dividendos",
"endividamento" e "desempenho da empresa". O modelo de equagdes simultaneas
considera adicionalmente as varidveis exdgenas (X variaveis de acordo com a notacao
anterior, onde K = 1, 2, ..., 9) e que sdo a "dimensdo do conselho de administracao",
"constrangimentos de liquidez", "risco da empresa", "dimensdo da empresa", "caixa e seus

equivalentes", "diversificagdo", "separacdo de fungdes", "investidores institucionais" e

"concentragdo accionista".

Para estimar os parametros do modelo de equagdes simultineas (determinagdo
simultinea entre atribuicao de opgdes de acgdes, acgdes detidas pelos gestores, composi¢cao
do conselho de administragdo, politica de dividendos, endividamento e desempenho da
empresa) utilizamos o método dos minimos quadrados em duas etapas (MQ2E), o qual
corresponde a um dos estimadores mais utilizados dentro dos métodos de equagdo unica

(Guyjarati, 2000).
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Os métodos de equacdo tinica™ (também conhecidos como métodos de informacio
limitada) constituem uma das abordagens utilizadas na estimagao de equagdes simultaneas.
Para além desta, uma outra metodologia normalmente referida ¢ a dos métodos de sistemas
(também conhecidos como métodos de informagdo completa). Nos métodos de equagdo
unica, cada equagdo do sistema ¢ estimada individualmente, pelo que, ndo ¢ tida em
consideragdao a informagdo contida nas variaveis enddgenas que aparecem no restante
sistema. Nos métodos de sistemas, todas as equacdes do modelo sdo estimadas
conjuntamente, considerando toda a informacdo de todas as equagdes. Os métodos de
sistemas sdo geralmente considerados superiores aos métodos de equacdo unica, pelo facto
de estimarem conjuntamente todas as equagdes € de terem boas propriedades assintoticas.
No entanto, na pratica tais modelos ndo sdo normalmente utilizados por apresentarem
algumas desvantagens, as quais pdem em causa a sua superioridade. De facto, se existir um
erro de especificacdo numa equagdo, ele vai influenciar a estimagdo de todas as equagoes,
enquanto que com os métodos de equacao Unica, apenas afectaria a estimacgao da equacao
em questdo. Uma outra desvantagem normalmente referida ¢ a de que os métodos de
sistemas podem originar resultados que sdo altamente ndo lineares nos pardmetros

(Gujarati, 2000).

No método dos minimos quadrados em duas fases, como o proprio nome indica, o
processo de estimacdo ocorre em duas etapas. Na primeira fase, para eliminar a potencial
correlacdo entre varidveis endogenas e os residuos, regridem-se as varidveis endogenas
sobre todas as varidveis predeterminadas do sistema, as quais tomam a designacdo de
"equacdes na forma reduzida". Na segunda fase, as variaveis enddgenas das equagdes
originais sdo substituidas pelos seus valores estimados (também designados por variaveis
instrumentais) obtidos a partir das regressoes da primeira fase. Por fim, os coeficientes
estruturais sdo estimados directamente das regressdes da segunda fase. O método dos
minimos quadrados em duas fases permite consequentemente obter estimadores
consistentes (Gujarati, 2000). A sua simples formula¢do faz com que seja provavelmente

uma das técnicas mais utilizadas na estimacao das equagdes simultaneas.

> Dentro dos métodos de equagio Unica, para além do método dos minimos quadrados em duas etapas, sio
geralmente identificados outros estimadores: 0 método dos minimos quadrados ordinarios e o método dos
minimos quadrados indirectos (Gujarati, 2000).
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O método dos minimos quadrados em duas fases tem subjacente a utilizagdo do
método dos minimos quadrados na estimativa dos coeficientes das regressoes efectuadas
em ambas as etapas. No entanto, como no modelo uma das varidveis enddgenas € bindria,
na primeira fase utilizamos o modelo logistico para estimar a equacdo "Atribuicdo de
opgoes de acgdes" na forma reduzida e o método dos minimos quadrados para estimar as
outras equacoes na forma reduzida. Na segunda fase, a variavel enddgena bindria e as
variaveis endogenas continuas nas equacdes originais sdo substituidas pela probabilidade
estimada e pelos valores estimados, respectivamente, obtidos das regressdes da primeira
fase. Por fim, os coeficientes das equagdes simultineas sdo estimados a partir das
regressoes da segunda fase, sendo utilizado o modelo logistico para a equacao "Atribuigdao
de opcdes de acgdes" e o método dos minimos quadrados para as restantes equacdes do

sistema.

Uma questdao importante e que antecede a estimativa das equacdes simultaneas ¢ a
identificacdo do modelo. O problema de identificagdo ocorre porque diferentes conjuntos
de coeficientes estruturais podem ser compativeis com o mesmo conjunto de dados. A
questdo ¢ a de saber se podemos obter estimativas numéricas unicas dos parametros
estruturais a partir dos coeficientes estimados na forma reduzida. Se for possivel obter tais
estimativas a equacgdo considerada estd identificada. Caso contrario, a correspondente
equacdo esta subidentificada. Uma equagdo identificada pode estar exactamente
identificada ou sobreidentificada. Exactamente identificada significa que se obtém uma
unica estimativa dos parametros estruturais, enquanto que nas equagoes sobreidentificadas
se obtém mais de uma estimativa dos coeficientes estruturais (Gujarati, 2000; Hair et al.,

2005; Wooldridge, 2002).

As regras normalmente utilizadas para a identificagdo do modelo sdo: a condi¢ao
de ordem (order condition) e a de ordenagdo (rank condition) (Gujarati, 2000; Hair et al.,
2005). A condicao de ordem estabelece que, para que uma equacao seja identificada, o
nimero de varidveis predeterminadas excluidas da equacdo deve ser maior ou igual ao
nimero de varidveis enddgenas incluidas nessa equacdo menos um. Se a condi¢do for
satisfeita com uma desigualdade, a equacao ¢ sobreidentificada; ja se for satisfeita com
uma igualdade a equacdo ¢ exactamente identificada. De acordo com a condi¢ao de
ordenagdo, para que determinada equacdo, num modelo de M equacdes em M variaveis

endogenas, seja identificada, € necessario que exista pelo menos um determinante nao nulo
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de ordem (M-1)(M-1) construido a partir dos coeficientes das variaveis (enddgenas e

predeterminadas) excluidas da equagao (Gujarati, 2000).

Relativamente a condi¢do de ordem verifica-se que todas as equagdes apresentadas
no ponto 3.4.1 estdo exactamente identificadas, dado que o numero de varidveis
predeterminadas excluidas (cinco) em cada uma das equagdes corresponde ao numero de

variaveis endogenas incluidas em cada uma das equagdes menos um (seis menos um).

3.5. Tipo de dados

Na andlise de regressdo pode ser utilizado um de trés tipos de dados: os de série
temporal, os seccionais ¢ os de painel. Os dados de série temporal correspondem ao
conjunto de observacgdes dos valores que uma variavel assume em diferentes momentos do
tempo. Os dados seccionais correspondem aos dados de uma ou mais variaveis recolhidos
no mesmo ponto do tempo sobre diferentes unidades. Por ultimo, os dados de painel em
que a mesma unidade cross-section ¢ observada em diferentes momentos do tempo

(Gujarati, 2000; Wooldridge, 2002).

Quer na andlise dos determinantes da atribuicdo de opg¢des de accdes quer na
analise do seu impacto no desempenho da empresa bem como na analise do efeito da
potencial endogeneidade nos determinantes da atribuicdo de opg¢des de acgdes e no seu
impacto no desempenho da empresa sao utilizados dados relativos ao periodo de 2003 a
2006. Os dados relativos aos quatro anos sdo utilizados conjuntamente na estimagao dos
referidos modelos. Deste modo, as observagoes sao identificadas, nos varios modelos, com
variaveis dummies para cada um dos anos. Esta metodologia corresponde a que vem sendo
utilizada nos estudos que analisam os determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes
através de modelos de escolha binaria e em que a mesma unidade cross-section é
observada em diferentes momentos do tempo, dentro dos quais se destacam os estudos de
Rosenberg (2003), de Jones et al. (2006) e de Kato et al. (2005). No entanto, a utilizagdo de
dados conjuntos ao assumir-se que as observacdes sao independentemente distribuidas ao

longo do tempo pode afectar os resultados obtidos.
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Nao foi possivel mensurar todos os casos para a variavel ACGEST (cinco casos),
para a variavel INVINST (um caso) e para a variavel CONACC (um caso), devido a falta
de informagdo. Também com o objectivo de maximizar o nlimero de observagdes, 0s casos
com falta de informagdo para a varidvel ACGEST e para a varidvel CONACC sao
substituidos pela média aritmética. Deste modo, calcula-se a média aritmética tendo por
base os casos completos, sendo depois utilizada para substituir os casos com falta de
informacdo. A substituicdo da média tem sido um dos métodos mais utilizados para
maximizar o numero de observagdes. De facto, trata-se de um procedimento de facil
implementagdo e que permite obter todos os casos com informacao completa. Contudo, a
utilizacdo da média também apresenta desvantagens nomeadamente: subestimagdao da
verdadeira variancia nos dados, distor¢cdo da real distribuicdo de valores e compressdo da
correlacdo observada (Hair et al., 2005). Todavia, dado que existem apenas cinco casos
para a varidvel ACGEST e um caso para a variavel CONACC (em cento e sessenta) de
dados incompletos, consideramos que a utilizacdo da média aritmética como técnica de

substitui¢do ndo afectara de forma significativa os resultados.

Para a variavel INVINST ndo foi possivel obter informagdo que permitisse
identificar a existéncia ou ndo de investidores institucionais para uma empresa. No entanto,
tanto no periodo anterior como nos periodos seguintes identifica-se a sua existéncia. Deste
modo, atendendo a existéncia de investidores institucionais na estrutura accionista da
referida empresa para o periodo anterior e para os seguintes, considera-se similarmente a

sua existéncia para o periodo que nao foi possivel identificar tal existéncia.

A utilizagdo de dados relativos ao periodo de 2003, 2004, 2005 e 2006, nos varios
modelos, procura contemplar os periodos mais recentes para os quais € possivel obter toda
a informagdo necessaria. De facto, sd recentemente (ano 2002) ¢ que passou a ser
obrigatoria a preparacdo e divulgacdo do relatério do governo das sociedades, o qual nos
permite obter informacao nomeadamente sobre a atribui¢do ou nao de opgdes de acgdes, a

composi¢ao do conselho de administragdo e a separagdo de fungdes.
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3.6. Efeito dimenséo e seleccdo do factor de transformacéao

A selec¢@o de um factor de transformagdo apropriado € um aspecto importante para
a maioria da investigacdo empirica em contabilidade e financas devido ndo s6 a questdes

relativas a procedimentos estatisticos mas também por razdes teoricas.

Do ponto de vista estatistico, os problemas ocorrem quando a variancia do termo
residuo ou erro ¢ heterocedastica (a variancia do residuo ndo ¢ a mesma para todas as
observacgdes). Na presenca de heterocedasticidade, os estimadores do método dos minimos
quadrados, embora ainda sejam ndo enviesados, deixam de ter minima varidncia. Como
consequéncia, nao podemos confiar nos resultados dos intervalos de confianca e nos
convencionais testes t e F, dado que estes fornecem provavelmente resultados imprecisos
(decorrente da existéncia de varidncias dos estimadores excessivamente grandes) (Gujarati,

2000; Wooldridge, 2002).

Para minimizar o problema da heterocedasticidade sao utilizados normalmente dois
métodos. O primeiro método consiste em utilizar uma transformagdo logaritmica (a qual
também reduz a probabilidade de multicolinearidade). No entanto, com a transformagao
logaritmica a interpretagdo do coeficiente das varidveis ¢ alterada, ja que o logaritmo
traduz a relacdo numa medida de mudanga proporcional (elasticidade) (Gujarati, 2000;
Tabachnick e Fidell, 2001). O segundo método consiste em dividir o modelo original pela
variavel que supostamente origina heterocedasticidade. Na investigagdo empirica em
contabilidade e finangas, a dimensdo da empresa parece ser a varidvel frequentemente

associada com a heterocedasticidade.

Um dos procedimentos utilizados para testar a potencial existéncia de
heterocedasticidade consiste na representacdo grafica de residuos ou através de testes
estatisticos (Gujarati, 2000; Hair et al., 2005). Um dos testes normalmente utilizados para
testar a potencial heterocedasticidade e para obter desde logo estimativas corrigidas da
mesma ¢ o teste White (Gujarati, 2000; Hair et al., 2005; Oliveira et al., 1998). No exame
de residuos, na andlise de regressdo, uma indicacdo de heterocedasticidade ¢ a existéncia
de uma distribui¢do dos residuos em forma de cone. A heterocedasticidade pode ser

corrigida, na andlise de regressao, através da transformacao da varidvel dependente ou
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através da utilizagdo do procedimento de minimos quadrados ponderados se for possivel

atribuir a violacao a uma unica variavel independente (Hair et al., 2005).

Do ponto de vista tedrico, a seleccdo do factor de transformacao adequado também
se afigura importante, uma vez que tal selec¢@o pode influenciar os resultados empiricos. O
total do activo corresponde ao factor de transformacdo normalmente utilizado na
investigacdo em contabilidade e financas, o qual supostamente reflecte a dimensao da
empresa (por exemplo, Agrawal e Knoeber, 1996; Core e Guay, 2001; Frye, 2004; Kato et
al., 2005; Matsunaga, 1995; Mehran, 1995; Yermack, 1995). A capitalizagdo bolsista (por
exemplo, Bryan et al., 2000), o total das vendas (por exemplo, Hanlon et al., 2003) e o
numero de empregados (por exemplo, Francis € Smith, 1995) t€ém sido também utilizados

como factores de transformacao.

Como o objectivo do nosso estudo ¢ o de analisar empiricamente os determinantes
da atribui¢@o de opgdes de acgdes e o seu efeito no desempenho das empresas, bem como o
efeito da potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de acgcdes, desempenho da
empresa € os mecanismos de monitorizacdo considerados nos respectivos modelos,
utilizamos a capitalizagdo bolsista como factor de transformacdo de todas as varidveis
financeiras. Do ponto de vista teorico, a utilizacao da capitalizagdo bolsista como factor de
transformagdo parece-nos mais adequada, uma vez que reflecte, como se referiu, a
avaliacdo do valor da empresa na perspectiva do mercado de capitais, o qual se assume ser
eficiente. Além disso, o total do activo pode ndo reflectir de forma mais adequada a
dimensdo da empresa ao nao espelhar todos os activos utilizados pela empresa.
Adicionalmente, o total dos activos pode variar significativamente entre empresas
similares decorrente da seleccdo de diferentes critérios e politicas contabilisticas (Chan et
al., 1993). Enquanto que o total das vendas e o numero de empregados pode também

reflectir o efeito industria das empresas.
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3.7. Resumo e Conclusdes

Este capitulo apresenta as hipoteses sobre os determinantes da atribui¢do de opgdes
de acgoes, sobre o impacto da atribuicdo de opg¢des de ac¢des no desempenho da empresa e
sobre a potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de acgdes, desempenho da
empresa, ac¢oes detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de administragdo, politica
de dividendos e endividamento, bem como a correspondente defini¢do e justificacdo das
variaveis ¢ o desenho de investigacdo e a seleccdo da metodologia. Apresenta-se

adicionalmente o tipo de dados e o efeito dimensao e selec¢dao do factor de transformacao.

Na andlise dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes sdo formuladas
nove hipoteses e, assim que as acc¢des detidas pelos gestores, a composi¢do do conselho de
administracdo, a dimensdo do conselho de administragdo, a politica de dividendos, o
endividamento, o risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a dimensdo e o
desempenho da empresa podem influenciar a atribuicdo de opcdes de acgdes. A existéncia
de diferentes argumentos teoéricos sugere que a atribuicdo de opgdes de acgdes pode ser
influenciada positivamente ou negativamente por cada um dos referidos potenciais
determinantes. Consequentemente, na formulagdo de cada uma das hipoteses ndo ¢
sugerida qualquer direc¢do, dada a dificuldade de prever qual dos argumentos tedricos

dominara.

Para analisar os determinantes da atribuicdo de opg¢des de acgdes ¢ utilizada a
metodologia da analise de regressao multipla, dado que esta nos permite avaliar a
influéncia relativa das varidveis independentes sobre a variavel dependente. A dificuldade
de obter informacao de todas as varidveis necessarias na mensura¢ao do valor das opg¢des
de accdes implica que a sua mensuragdo seja efectuada através da utilizagdo de uma
variavel bindria, a qual identifica a atribuicdo ou nao de opcdes de acgdes. Deste modo,
para estudar os determinantes da atribui¢do de op¢des de ac¢des desenvolve-se um modelo

de regressao logistica.

Para estudar o impacto da atribuicdo de opgdes de acgdes no desempenho da
empresa sao também formuladas nove hipoteses, uma de forma explicita, que a atribuicao

de opg¢des de acgdes pode influenciar o desempenho da empresa, e as restantes de forma
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implicita, através da inclusdo de variaveis de controlo. Tal como na analise anterior ndo ¢
sugerida qualquer direc¢ao na formulacao da hipotese dada a existéncia de argumentos que
sugerem que as op¢des de accdes podem influenciar positivamente ou negativamente o
desempenho da empresa. Para investigar o impacto da atribuicdo de op¢des de acgdes no

desempenho da empresa ¢ desenvolvido um modelo de regressao linear.

Apresenta-se também a formulagdo do modelo de equagdes simultaneas, a qual
considera a determinagdo enddgena entre atribui¢do de opcdes de ac¢des, desempenho da
empresa, ac¢oes detidas pelos gestores, composi¢ao do conselho de administragdo, politica
de dividendos e endividamento. Para testar o efeito da potencial endogeneidade entre
atribuicdo de opgdes de accdes, desempenho da empresa e outros mecanismos de
monitorizagdo desenvolve-se um modelo de equagdes simultdneas. Devido a potencial
endogeneidade torna-se necessdrio utilizar na estimativa dos pardmetros do modelo de
equagdes simultaneas o método dos minimos quadrados em duas fases, de forma a evitar a

obteng¢do de estimadores por minimos quadrados enviesados e inconsistentes.

A apresentacdo e divulgacdo do relatério do governo das sociedades, o qual nos
fornece informacdo para mensurar algumas das varidveis, passaram a ser obrigatorias a
partir do exercicio de 2002 inclusive. Para efectuar as referidas andlises de regressao
multipla utilizam-se dados relativos ao periodo de 2003 a 2006. Os dados relativos aos

quatro periodos sdo utilizados conjuntamente.

O potencial impacto do efeito dimensdo implica a utilizacio de um factor de
transformagdo adequado para todas as variaveis financeiras de forma a minimizar
nomeadamente o problema da heterocedasticidade. Assim, utiliza-se nas varias analises
empiricas a capitalizagdo bolsista como factor de transformacdo de todas as varidveis
financeiras, ja que reflecte o valor da empresa que decorre da avaliacdo efectuada pelo

mercado de capitais.

Do conjunto de argumentos teoricos, apresentados no capitulo dois, nomeadamente
acerca dos potenciais determinantes da atribuicdo de opcdes de acgdes e do seu efeito no
desempenho da empresa bem como sobre a potencial interdependéncia entre atribui¢ao de
opgdes de accdes, desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizagdo e, das
hipoteses e desenho de investigacdo apresentados neste capitulo, parecem ser de destacar

os seguintes aspectos diferenciadores deste trabalho face a investigagao existente:
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1.

o teste empirico do efeito da politica de dividendos (enquanto mecanismo que
pode ser utilizado na minimizagdo dos custos de agéncia) na decisdo de
atribui¢do ou nao de opgdes de ac¢des. E assim testada a hipotese sugerida por
Gaver e Gaver (1993) e Smith e Watts (1992), isto ¢ que a politica de dividendos
pode afectar a atribui¢do de opgdes de acgdes. Note-se que apesar de Pasternack
e Rosenberg (2002) ja terem estudado a relacdao entre politica de dividendos e
opgdes de accdes, nds analisamos o efeito da politica de dividendos na decisdo de
atribuicdo ou ndo de opg¢des de accdes, enquanto que Pasternack e Rosenberg
(2002) estudaram o seu impacto no nivel das op¢des de acgdes detidas pelos
gestores;

a formulagdo de um modelo de equacdes simultdneas, o qual considera a
determinag¢do endogena entre atribuicao de opgdes de acgdes, desempenho da
empresa, acgoes detidas pelos gestores, composicdo do conselho de
administracao, politica de dividendos e endividamento, para além da formulacao
dos modelos individuais dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes e
do seu efeito no desempenho da empresa. A formulacdo do modelo de equagdes
simultaneas assume um papel importante, dado que permite verificar se os
resultados dos modelos individuais dos determinantes da atribuicao de opgdes de
accdes € o seu impacto no desempenho da empresa sdo ou nao afectados pela

potencial endogeneidade.
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CAPITULO QUATRO

RECOLHA DE DADOS, SELECCAO DA AMOSTRA E CARACTERISTICAS
ESTATISTICAS DA AMOSTRA

4.1. Introducao

Neste capitulo apresentamos o procedimento utilizado na recolha de dados e na
seleccao da amostra. Adicionalmente apresentamos e discutimos a estatistica descritiva da

amostra.

Na sec¢do 4.2. comega-se por apresentar a fonte de informacdo e o procedimento
de recolha de informacao. Por ultimo aborda-se a forma de processamento da informagao.
A sec¢do 4.3. descreve o procedimento utilizado na seleccdo da amostra. Na seccdo 4.4.
apresenta-se e discute-se a estatistica descritiva da amostra. Finalmente, na sec¢do 4.5. s@o

apresentados o resumo e as conclusdes do capitulo.

4.2. Recolha de dados

Nesta sec¢do apresentamos a fonte de informagdo e o procedimento de recolha de

informagao.

4.2.1. Fonte de informacéo

Quer a informacgao financeira quer a informagao relativa ao governo das sociedades
foram obtidas no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), onde constam os relatérios
anuais de prestagdo de contas e informagdo sobre as praticas de governo das sociedades.
Os dados referentes as cotacdes diarias das acgdes das empresas utilizadas na amostra

foram obtidos junto da Euronext Lisboa.
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4.2.2. Procedimento de recolha de informacéo

Na andlise dos determinantes da atribuicdo de opg¢des de acgdes utilizamos dez
variaveis. O relatério do governo das sociedades fornece informagdo para mensurar a
atribuicao de opgodes de accdes (ATOA), a composi¢do do conselho de administracao
(COMPCA) e a dimensao do conselho de administracio (DIMCA). O relatério e contas
fornece informa¢do que permite mensurar o endividamento (ENDIV) e os
constrangimentos de liquidez (CONSTLIQ). A informag¢do que nos permite mensurar as
accgoOes detidas pelos gestores (ACGEST) e a politica de dividendos (POLDIV) ¢ obtida
umas vezes no relatdrio do governo das sociedades e outras vezes no relatorio e contas. Os
dados referentes as cotacdes didrias das ac¢des das empresas obtidas junto da Euronext
Lisboa permitem-nos determinar o risco da empresa (RISEMP) e o desempenho da
empresa (DESEMP). A dimensdo da empresa (DIMEMP) ¢ obtida por vezes no relatorio
do governo das sociedades, outras vezes no relatério e contas e também mensurada
manualmente multiplicando o numero de ac¢des (informacao obtida no relatorio e contas)
pela cotagdo de fecho do periodo (informagdo obtida nos dados referentes as cotagdes

diarias das acgOes das empresas obtidas junto da Euronext Lisboa).

Na andlise do impacto da atribuicdo de opgdes de acgdes no desempenho da
empresa utilizam-se dez varidveis. A informagdo para mensurar as variaveis desempenho
da empresa (DESEMP), atribuicdo de opgdes de accdes (ATOA), acgdes detidas pelos
gestores (ACGEST), composicao do conselho de administracado (COMPCA), dimensdo do
conselho de administragdo (DIMCA), politica de dividendos (POLDIV), endividamento
(ENDIV), dimensdo da empresa (DIMEMP) e risco da empresa (RISEMP) ¢ obtida como
anteriormente referido. O relatorio e contas fornecem informagdo que permite mensurar a

variavel caixa e seus equivalentes (CXEQUIV).

Para analisar a potencial endogeneidade entre atribuicdo de opg¢des de acgdes,
desempenho da empresa, ac¢des detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de
administracao, politica de dividendos e endividamento utilizamos seis variaveis endogenas
e nove variaveis exogenas. O procedimento utilizado para recolher a informagado das seis

varidveis endogenas: atribui¢do de opcdes de acgdes (ATOA), desempenho da empresa
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(DESEMP), acgoes detidas pelos gestores (ACGEST), composi¢do do conselho de
administracao (COMPCA), politica de dividendos (POLDIV) e endividamento (ENDIV)
corresponde ao acima apresentado. Quanto as varidveis exdgenas: dimensdo do conselho
de administragdo (DIMCA), constrangimentos de liquidez (CONSTLIQ), risco da empresa
(RISEMP), dimensao da empresa (DIMEMP) e caixa e seus equivalentes (CXEQUIV) sdo
também obtidas da forma supra apresentada. Para as restantes quatro variaveis exogenas a
informacdo ¢ obtida da seguinte forma: o relatério do governo das sociedades fornece
informacdo para mensurar a separagdo de fung¢des (SEPFUN), a informagdo que nos
permite mensurar os investidores institucionais (INVINST) e a concentracdo accionista
(CONACC) ¢ obtida umas vezes no relatorio do governo das sociedades e outras vezes no
relatorio e contas, o relatdrio e contas fornece informacao que permite mensurar a variavel

diversificacdo (DIVERSIF).

4.2.3. Processamento de informacéao

Utiliza-se o programa Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) para
efectuar a generalidade da analise estatistica desta dissertagdo. O programa estatistico
EViews ¢ utilizado, para realizar os testes estatisticos ndo contemplados no SPSS, e o

STATISTICA, para a elaboragao de graficos, dada a sua qualidade gréfica.

4.3. Seleccdo da amostra

O processo de selecgdo da amostra é apresentado na tabela 4.1 e descrito da forma
que a seguir se apresenta. A amostra inicial inclui todas as empresas com valores cotados
no mercado de cotacoes oficiais na Euronext Lisboa desde o final do ano de 2003 ao de
2006 inclusive. O niimero de empresas com valores cotados no mercado de cotagdes
oficiais no final de 2003, 2004, 2005 e 2006 corresponde a 50, 48, 51 e 51,
respectivamente. Como o objectivo da nossa andlise compreende apenas as empresas
portuguesas com valores cotados excluimos as empresas estrangeiras com valores cotados
para todo o periodo compreendido entre 2002 e 2006 inclusive. Adicionalmente foram

também excluidas as empresas que ndao tém valores cotados para todo o periodo
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compreendido entre 2002 a 2007°°. Deste modo, para 2003 sio excluidas 2 empresas
estrangeiras ¢ 8 empresas que nao mantém valores cotados para o periodo de 2002 a 2007.
No periodo de 2004 sdo excluidas 2 empresas estrangeiras € 6 empresas que ndo tém
valores cotados para o periodo de 2002 a 2007. Tanto para o periodo de 2005 como para o
de 2006 sao excluidas 2 empresas estrangeiras ¢ 9 empresas que nio t€ém valores cotados
para o periodo de 2002 a 2007. Assim, o numero de observacdes em cada um dos periodos
de 2003 a 2006 corresponde a 40. No total a amostra utilizada para o periodo de 2003 a
2006 contempla 160 observagoes.

Tabela 4.1 — Processo de Selec¢do da Amostra

Ano 2003 2004 2005 2006

Dimens&o inicial da amostra
Empresas com valores cotados (Mercado

das cotagdes oficiais) na Euronext no final

do ano 50 48 51 51
Eliminacdes
- Empresas estrangeiras 2 2 2 2

- Sem valores cotados durante o periodo de

2002 a 2007 8 6 9 9
NUmero de observacgdes por ano 40 40 40 40
NuUmero total de observagoes 160

A amostra contempla apenas as empresas com valores cotados devido
nomeadamente a questdes relacionadas com a informagdo disponivel, ambiente

institucional e a investigagdo existente.

*6 Exige-se que as empresas tenham valores cotados, para além do periodo de 2003 a 2006, no periodo de 2002
de forma a podermos testar o efeito da mensuragao dos potenciais determinantes no periodo que antecede o da
atribuicao de opgodes de ac¢des e no periodo de 2007 de forma a garantir alguma manutencdo da cotacdo dos
valores mobiliarios.
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Consideramos que a omissao das empresas sem valores cotados nao constitui uma
limitagdo importante na nossa analise, dado que a utilizagdo de opgdes de acgdes se tem
concentrado nomeadamente nas empresas com valores cotados. De facto, as opcdes de
accdes so serdo verdadeiramente eficientes nas empresas com valores cotados, uma vez
que sé nestas situagdes € que o valor das ac¢des pode ser verificado pelo mercado. Dentro
das referidas empresas consideramos apenas as empresas com valores cotados no mercado

das cotagdes oficiais, dada a fraca negociabilidade das ac¢des no segundo mercado.

Em termos de informacdo disponivel, as empresas com valores cotados estdo
sujeitas a um conjunto de normas de divulgacdao da informagdo financeira. Para além da
sua subordinacdo ao normativo contabilistico e legal, estdo sujeitas a um conjunto de
normas exigidas quer pela CMVM quer pela Euronext Lisboa no que respeita a divulgagado
de informagdo, a qualidade de informacgdo a prestar ao mercado, a sua periodicidade, a
obrigatoriedade de divulgacao de factos relevantes e dos aspectos relacionados ao governo
das sociedades. Adicionalmente, as empresas com valores cotados estdo expostas as leis da
oferta e da procura do mercado de capitais (capital representado por ac¢des cotadas no
mercado), o que de algum modo as pressiona a fornecer informagdo que satisfaca
nomeadamente as caracteristicas qualitativas da relevancia, fiabilidade e comparabilidade,
uma vez que podera ser objecto de analise e investigacdo por parte dos seus principais

utilizadores.

As recomendacdes sobre o governo das sociedades cotadas emitidas pela CMVM
ndo sdo de aplicagdo obrigatoria, pelo que as empresas portuguesas podem escolher as
praticas de governo que consideram mais adequadas as suas necessidades e caracteristicas
(ao contrario do que acontece por exemplo nos EUA). Este ambiente institucional torna-se
adequado na analise dos determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes e do seu impacto
no desempenho das empresas, bem como da potencial endogeneidade entre opgdes de

acc¢oes, desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizacao.

No que respeita a investigacdo existente, a escolha das empresas portuguesas ¢
relevante nomeadamente pelas seguintes razdes. Primeiro, em Portugal ndo existe nenhum
estudo sobre os determinantes da atribuicdo de opgdes de accdes € o seu impacto no
desempenho das empresas, bem como sobre a potencial endogeneidade entre opgdes de

accoes, desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizagdo. Segundo, o
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mercado de capitais portugués ¢ caracterizado por empresas controladas por accionistas
que detém a maioria do seu capital (concentragdo accionista), ao contrario dos mercados de
capitais onde a atribuicdo de opcdes de accdes se tornou uma pratica comum
(nomeadamente os EUA e o Reino Unido), os quais sdo caracterizados por uma forte
dispersao do capital. Este diferente nivel de concentracdo pode conduzir a conclusdes

diferentes das encontradas em paises que apresentam estruturas accionistas diferentes.

Apesar da seleccdo efectuada poder introduzir algum enviesamento na amostra
(como a dimensdo) parece-nos ser a mais adequada, j& que ¢ expectavel que tais empresas
tenham maiores problemas de agéncia e maiores niveis de assimetria de informagdo e,
consequentemente, maior necessidade de utilizar mecanismos que favorecam o

alinhamento de interesses.

4.4. Caracteristicas estatisticas da amostra

4.4.1. Estatistica descritiva

A tabela 4.2 apresenta a estatistica descritiva da amostra para o ano de 2003 a
2006, para as varidveis utilizadas na analise dos determinantes da atribuicdo de opgdes de
acgoes, do impacto da atribuicdo de opcdes de acgdes no desempenho da empresa e da
potencial endogeneidade entre atribuicdo de opgdes de accdes, desempenho da empresa e
outros mecanismos de monitorizagdo. No anexo D apresentam-se os histogramas das

variaveis métricas utilizadas nos referidos estudos.
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Tabela 4.2 — Estatistica descritiva das variaveis
NUmero de Observacdes: 160, Periodo: ano 2003 a 2006

Desvio

Variaveis Média Mediana padrdo Minimo Maximo 1.°Quartil 3.° Quartil
ATOA 0,140 0,000 0,000 1,000

DESEMP 0,001 0,001 0,004 -0,004 0,035 0,000 0,002
ACGEST 0,056 0,003 0,137 0,000 0,724 0,000 0,035
COMPCA 0,349 0,400 0,259 0,000 0,783 0,000 0,571
DIMCA 8,688 7,000 5,321 3,000 31,000 5,000 11,000
POLDIV 0,236 0,078 0,286 0,000 1,251 0,000 0,410
ENDIV 4,546 2,142 6,543 0,176 64,567 0,997 7,322
RISEMP 0,031 0,017 0,058 0,004 0,584 0,012 0,029
CONSTLIQ -0,214 -0,195 0,663 4317 2,476 -0,397 -0,014
DIMEMP 19,308 19,106 2,156 14,763 23,365 17,873 21,004
CXEQUIV 0,056 0,104 0,681 -5,471 2,183 0,028 0,234
DIVERSIF 3,910 4,000 1,817 1,000 9,000 3,000 5,000
SEPFUN 0,310 0,000 0,000 1,000

INVINST 0,630 1,000 0,000 1,000

CONACC 0,687 0,734 0,205 0,106 1,000 0,525 0,842

Notas: ATOA representa a atribui¢do ou ndo de opgdes de ac¢des; DESEMP evidencia o desempenho da
empresa; ACGEST corresponde a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a
composicdo do conselho de administragdo; DIMCA mensura a dimensdo do conselho de administragio;
POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagido
bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os
constrangimentos de liquidez transformados pela capitalizagdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da
empresa; CXEQUIV proxy dos fluxos de caixa excedentarios; DIVERSIF evidencia o nimero de linhas de
negocio; SEPFUN representa a separagdo de fungdes de supervisdo e de gestdo; INVINST representa a
existéncia ou ndo de investidores institucionais na estrutura accionista; CONACC corresponde a

percentagem de acgdes detidas pelos accionistas com mais de 2% do capital da empresa.
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4.4.2. Discussdo da estatistica descritiva

A analise da tabela 4.2 permite verificar que cerca de 14% das empresas atribuiram
opgoes de acgdes durante o periodo de 2003 a 2006. A média e a mediana para a variavel
DESEMP ¢ de 0,1% e 0,1%, respectivamente, e a amplitude entre o 1.° ¢ o 3.° quartil
corresponde a cerca de 0,2%, o que sugere uma fraca variagdo no desempenho
(rendibilidade das acc¢des) das empresas no periodo em andlise. A varidvel ACGEST
apresenta uma média de 5,6% e uma mediana de 0,3%. Esta diferenca entre a média e a
mediana evidencia para a varidvel ACGEST uma assimetria positiva, o que sugere a
existéncia de elevadas percentagens de acg¢des detidas pelos gestores para algumas
empresas (como se pode confirmar pelo valor méximo da variavel). Cerca de 34,9% (com
uma mediana de 40%) dos membros dos conselhos de administracio das empresas
portuguesas com valores cotados no periodo de 2003 a 2006 sao nao executivos. Os
conselhos de administracio compreendem aproximadamente 9 membros (com uma
mediana de 7 membros). A média e a mediana para a variavel POLDIV ¢ de 23,6% e
7,8%, respectivamente. Assim, a variavel POLDIV revela uma consideravel assimetria
positiva, o que sugere que algumas empresas distribuem elevadas percentagens de
dividendos (como se pode confirmar pelo valor maximo da varidvel). As empresas
portuguesas com valores cotados no periodo de 2003 a 2006 apresentam uma significativa
variagdo na politica de dividendos, dado que o valor méximo corresponde a 1,251 e o valor
do 3.° quartil ser "apenas" de 41%; devemos, ter, seguramente um nimero elevado de
observacdes com valor muito baixo. O ENDIV representa em média 4,546 da capitalizagdo
bolsista das empresas no periodo de 2003 a 2006 (com uma mediana de 2,142). A média e
a mediana para a varidvel RISEMP ¢ de 3,1% e 1,7%, respectivamente. Os CONSTLIQ
representam em média 21,4% (com uma mediana de 19,5%) do valor de mercado da
empresa. A diferenca entre o valor do 1.° e do 3.° quartil, conjugada com os valores de
minimo e de maximo, sugere que as empresas portuguesas com valores cotados no periodo
de 2003 a 2006 apresentam uma consideravel variacdo no valor dos constrangimentos de
liquidez. A média da capitalizagcdo bolsista das empresas (DIMEMP) com valores cotados
no periodo de 2003 a 2006 ¢ de 1,434 milhdes de euros. O CXEQUIV representa em média

5,6% (com uma mediana de 10,4%) da capitalizacdo bolsista da empresa e, a amplitude
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entre o 1.° e o 3.° quartil corresponde a cerca de 20,6% o que sugere que as empresas
portuguesas com valores cotados no periodo de 2003 a 2006 apresentam uma consideravel
variagao no valor de caixa e seus equivalentes. A varidvel DIVERSIF apresenta uma média
de aproximadamente 4 e uma mediana de 4. Em cerca de 31% das empresas verifica-se a
existéncia de separacdo de fungdes de supervisdo e de gestdo. Verifica-se a existéncia de
INVINST em cerca de 63% das estruturas accionistas das empresas portuguesas com
valores cotados no periodo de 2003 a 2006. Finalmente, a varidvel CONACC apresenta
uma média de 68,7% e uma mediana de 73,4%, o que sugere a existéncia de uma elevada
concentragdo de capital nas estruturas accionistas das empresas portuguesas com valores

cotados.

4.5. Resumo e Conclusoes

Este capitulo apresenta o procedimento utilizado na recolha de dados, na
organizagdo e processamento da informacdo bem como na seleccio da amostra.

Adicionalmente discute-se a estatistica descritiva da amostra.

A fonte de informagdo para todas as variaveis utilizadas nas véarias analises
empiricas ¢ obtida no sitio da CMVM na Internet e junto da Euronext Lisboa. O sitio da
CMVM na Internet permite aceder aos relatorios anuais de prestagdo de contas e das
praticas de governo das sociedades e junto da Euronext Lisboa obtém-se informacao sobre

as cotagdes diarias das ac¢des das empresas utilizadas na amostra.

Os dados relativos ao periodo de 2003 a 2006 sao utilizados conjuntamente. Das
empresas com valores cotados no mercado das cotagdes oficiais no final do periodo de
2003 ao do de 2006, excluem-se as empresas estrangeiras € as que nao tém valores cotados
para todo o periodo compreendido entre 2002 a 2007. Consequentemente, no total a

amostra contempla 160 observacgdes.

Apresenta-se, adicionalmente, a estatistica descritiva para todas as variaveis
utilizadas nas varias analises empiricas, a qual inclui a média, a mediana, o desvio padrao,

0 minimo, 0 maximo, o primeiro e o terceiro quartil.

Resumindo, este capitulo apresenta o procedimento utilizado na recolha de dados e

na seleccdo da amostra, o qual permite mensurar as varidveis e aplicar a metodologia
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apresentada no capitulo trés, para testar empiricamente as hipdteses definidas no referido
capitulo. Nos trés capitulos seguintes apresentam-se os resultados empiricos da analise dos
determinantes da atribuicdo de opcdes de accdes, do impacto da atribuicdo de opcdes de
accdes no desempenho da empresa e da potencial endogeneidade entre atribuicdo de
opgdes de acgdes, desempenho da empresa e outros mecanismos de monitorizagao,

respectivamente.
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CAPITULO CINCO

DETERMINANTES DA ATRIBUICAO DE OPCOES DE ACCOES - ANALISE
EMPIRICA

5.1. Introducéo

Neste capitulo sdo testados empiricamente os determinantes da atribuicdo de
opcdes de acgdes. Sdo utilizados dados conjuntos relativos ao periodo de 2003 a 2006°". O
estudo empirico deste capitulo consiste na analise de regressdo logistica, na qual a
percentagem de accdes detidas pelos gestores, a composicao do conselho de administragao,
a dimensdo do conselho de administracdo, a politica de dividendos, o endividamento, o
risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a dimensdo da empresa e o desempenho
da empresa sdo tratadas como varidveis independentes e, deste modo, como potenciais

determinantes da atribui¢do de opcdes de acgoes.

Este capitulo tem a seguinte estrutura. Na seccdo 5.2. s@o apresentados os
resultados da regressdo logistica. Na seccdo 5.3. apresenta-se a discussdo dos resultados. A
seccdo 5.4. mostra as principais analises de sensibilidade. Finalmente, na sec¢do 5.5. sdo

apresentados o resumo e as conclusdes do capitulo.

5.2. Resultados da regressao logistica

Nesta seccdo sdo apresentados os resultados da regressdo para a equacao relativa
aos determinantes da atribui¢do de opg¢des de accdes apresentada na sec¢do 3.2.3.2.. Deste
modo, sdo testadas as hipoteses H1, H2, H3, H4, H5, H6, H7, H8 e H9, apresentadas na

seccao 3.2.1..

A tabela 5.1 apresenta os resultados da regressao logistica.

>7No entanto, utilizam-se dados conjuntos para o periodo de 2002 a 2006 numa das anélises de sensibilidade.
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Tabela 5.1 — Resultados da Regressdo Logistica®®
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variaveis Independentes Coeficiente Teste Wald
Constante 5,970 5,758%*
ACGEST 1,798 13,126%**
COMPCA 0,894 8,301 #*x*
DIMCA -0,357 9,508%**
POLDIV -2,811 2,480
ENDIV -0,108 0,547
RISEMP -3,696 8,727%**
CONSTLIQ 0,458 7,538%%*
DIMEMP 1,793 10,91 7***
DESEMP -5,015 0,979
ANO _04 -1,684 2,148
ANO_05 -3,168 5,323%*
ANO_06 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 79,243 %**

- 2 Log Likelihood 52,505
Percentagem Correcta 93,8%

Notas: ATOA representa a atribui¢io ou ndo de opgdes de accdes; ACGEST mensura a percentagem de
accdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a composicdo do conselho de administragdo; DIMCA
evidencia a dimensdo do conselho de administragdo; POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV
representa o passivo transformado pela capitalizag@o bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de
mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pela
capitalizacdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMP representa o desempenho da
empresa; ANO 04 identifica as observacdes relativas ao periodo de 2004; ANO 05 representa as
observagdes relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.

>¥ Para uma analise mais detalhada dos resultados da regressdo logistica ver anexo E.
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As hipoteses nulas H1, H2, H3, H6, H7 e H8, de acordo com os resultados da
tabela anterior, sdo rejeitadas ao contrario do que acontece com as hipoteses nulas H4, HS
e H9, sugerindo que as variaveis ACGEST, COMPCA, DIMCA, RISEMP, CONSTLIQ e
DIMEMP tém um impacto estatisticamente significativo (p<0,01) na atribui¢do de opgdes

de acgdes.

5.3. Discusséo dos resultados da regresséo logistica

Os resultados, semelhantes aos obtidos por Pasternack (2002) e por Uchida (2006),
sugerem que quanto maior ¢ a ACGEST maior ¢ a probabilidade de atribuir opgdes de
accOes. Consistente com a hipotese de entrincheiramento, este resultado indica que as
empresas utilizam as opgdes de acgdes complementarmente as acgdes detidas pelos
gestores de forma a alinhar os interesses entre estes ¢ os accionistas. Este resultado

também pode significar que os gestores atribuem opgdes de accdes a eles proprios.

O coeficiente da varidvel COMPCA ¢ positivo e estatisticamente significativo,
sugerindo que quanto maior ¢ a propor¢ao de administradores ndo executivos no 6rgao de
administracdo maior ¢ a necessidade de atribuir op¢des de acgdes. Este resultado parece
indicar que na presenca de um ineficiente desempenho dos administradores ndo executivos
na monitorizagdo e avaliacao das actuacdes dos executivos, as opgoes de ac¢des podem ter
um papel importante pelo facto de poderem complementar a monitorizacdo dos gestores

exercida pelo conselho de administragao.

Consistente com o efeito de substituicao a relagdo entre DIMCA e ATOA ¢ negativa
e estatisticamente significativa, o que sugere que quanto maior ¢ o nimero de membros do
conselho de administragdo menor € a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes, sugerindo
uma maior capacidade efectiva de supervisdo, fiscalizagdo e avaliacdo das actividades dos

administradores executivos.

Em conformidade com a teoria da agéncia (a qual assume que os gestores sdao
avessos ao risco), os resultados indicam que quanto maior ¢ o RISEMP menor ¢ a
probabilidade de atribuir opgdes de acgdes. Este resultado vem na linha do obtido por

Rosenberg (2003), o qual sugere que na presenga de um significativo risco, os accionistas
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tendem a evitar a atribuicdo de opcdes de acgdes, de forma a minimizar os custos que
decorreriam do prémio de risco que os gestores poderiam exigir para compensar a sua

€Xposicao ao risco.

Os resultados sugerem que quanto maiores sdo os CONSTLIQ maior ¢ a
probabilidade de atribuir opg¢des de acgdes. Este resultado, andlogo ao obtido por Bryan et
al. (2000), Core e Guay (2001), Kedia e Mozumdar (2004), Mehran e Tracy (2001),
Nagoaka (2005), Rosenberg (2003) e por Yermack (1995), ¢ consistente com a ideia de que
a atribuicdo de opgdes de acgdes € provavelmente maior nas empresas com
constrangimentos de liquidez, uma vez que tal atribui¢do permite as empresas remunerar

os seus gestores sem utilizar, pelo menos no imediato, caixa e seus equivalentes.

Adicionalmente, os resultados indicam que quanto maior ¢ a DIMEMP maior ¢ a
probabilidade de atribuir opg¢des de acgdes. Este resultado, semelhante ao obtido por
Chourou et al. (2008), Coulton e Taylor (2002), Gaver e Gaver (1993; 1995), Ittner et al.
(2003), Kato et al. (2005), Mehran e Tracy (2001), Rekik (2006), Rosenberg (2003), Ryan e
Wiggins (2001; 2002), Smith e Watts (1992) e por Uchida (2006) ¢ consistente com o
entendimento de que nas empresas de maior dimensdo os accionistas podem ter mais
dificuldades em monitorar os gestores dada a maior complexidade das suas operagdes
(Jensen e Meckling, 1976) e, consequentemente, que as opcdes de acgdes podem ser

utilizadas para minimizar os problemas de agéncia decorrentes de tais dificuldades.

Finalmente, os resultados sugerem que a POLDIV, o ENDIV e o DESEMP ndo tém

impacto na atribui¢do de opcdes de acgdes.

5.4. Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade ¢ um procedimento importante na analise empirica, uma
vez que permite avaliar o grau de confianga dos resultados. Deste modo, para testar a
robustez dos nossos resultados, sdo efectuadas algumas andlises de sensibilidade,
nomeadamente repeticdo da andlise de regressdo logistica utilizando apenas casos com
dados completos, auséncia de multicolinearidade e de observagdes influentes. A utilizagao
de um factor de transformacao alternativo e de variaveis alternativas sao também testados.

Adicionalmente, analisa-se o efeito da mensuragdo das varidveis independentes no periodo
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que antecede a atribuigdo de opgdes de ac¢des. Deste modo, na sub seccdo 5.4.1. repete-se
a analise de regressao logistica utilizando apenas casos com dados completos. A sub
seccdo 5.4.2. analisa a questdo da multicolinearidade. Na sub sec¢do 5.4.3. estuda-se o
efeito da existéncia de observagdes influentes. A sub secgdo 5.4.4. investiga o impacto da
utilizagdo de um factor de transformacao alternativo — total dos activos — para transformar
as variaveis financeiras. A sub sec¢do 5.4.5. estuda o impacto da utilizacdo da mensuracao
alternativa de variaveis. Finalmente, na sub seccao 5.4.6. analisa-se o efeito da mensuragao

das variaveis independentes no periodo que antecede a atribui¢ao de opgdes de accdes.

5.4.1. Casos com dados completos

Como foi referido na secgdo 3.5., para a varidvel ACGEST nao foi possivel mensurar
todos os casos (cinco) devido a falta de informac¢do. Com o objectivo de maximizar o
nimero de observacdes, os casos com falta de informagdo foram substituidos pela média
aritmética. Assim, para analisar o impacto de tal substituicdo repete-se a analise de regressao
logistica considerando apenas os casos com dados completos, os quais correspondem a 155

observagoes.

A coluna 1 da tabela 5.2 apresenta os resultados da regressdo logistica considerando
apenas os casos completos. Com o objectivo de comparar os resultados, a coluna 2 mostra os

resultados da tabela 5.1.
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Tabela 5.2 — Resultados da Regressao Logistica Considerando Apenas Casos com
Dados Completos
Numero de Observagdes: 155 (coluna 1) e 160 (coluna 2), Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

1 )
Variaveis Independentes (1a) (1b) (2a) (2b)
Coeficiente Teste Wald Coeficiente Teste Wald

Constante 5,777 5,048** 5,970 5,758%%*
ACGEST 2,030 12,644 *** 1,798 13,126%**
COMPCA 0,979 8,462%** 0,894 8,391%**
DIMCA -0,349 8,930%*** -0,357 9,508%**
POLDIV -3,277 3,007* -2,811 2,480
ENDIV -0,144 0,909 -0,108 0,547
RISEMP -3,749 8,205%** -3,696 8,727 **
CONSTLIQ 0,478 7,63 1%*%* 0,458 7,538%**%*
DIMEMP 2,032 10,743 %** 1,793 10,917%**
DESEMP -6,076 1,287 -5,015 0,979
ANO 04 -1,396 1,402 -1,684 2,148
ANO 05 -3,407 5,442%%* -3,168 5,323%%*
ANO _06 -1,919 2,324 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 81,092%** 79,243 %**
- 2 Log Likelihood 49,077 52,505
Percentagem Correcta 94,2% 93,8%

Notas: ATOA representa a atribui¢do ou ndo de opgdes de acgdes; ACGEST corresponde a percentagem de
accdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a composicdo do conselho de administragdo; DIMCA
mensura a dimensdo do conselho de administracdo; POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV
representa o passivo transformado pela capitalizagdo bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do preco de
mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pela
capitalizacdo bolsista;, DIMEMP evidencia a dimensao da empresa; DESEMP representa o desempenho da
empresa; ANO 04 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO 05 representa as
observagdes relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observacdes relativas ao periodo de 2006.

*#* Significativo a 1%, ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
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A comparacao dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 indica que os
resultados considerando apenas os casos completos, relativamente aos resultados onde os
casos da varidvel ACGEST com falta de informacdo foram substituidos pela média
aritmética, tém implicacdes apenas na varidvel POLDIV, a qual passa a ser estatisticamente
significativa (p<0,10). Consistente com o efeito de substituicdo, a relacdo entre POLDIV e
ATOA ¢ negativa, sugerindo que quanto maior ¢ o montante da distribui¢do de dividendos
menor ¢ a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes. Os restantes resultados mantém-se
inalterados (ao nivel do sinal do coeficiente e da significAncia). A utilizacdo da média
aritmética para substituir os dados incompletos (missing values) na variavel ACGEST

parece ndo afecta de forma significativa os resultados.

5.4.2. Multicolinearidade

Existe multicolinearidade quando as varidveis independentes do modelo de
regressdio ndo sdo independentes entre si, ou seja, estdo correlacionadas. A
multicolinearidade reduz o poder predictivo de qualquer variavel independente na medida
em que ela estd associada com outras variaveis independentes (Hair et al., 2005). Deste
modo, a multicolinearidade entre variaveis independentes pode dificultar uma estimativa

precisa, ao originar estimadores com grandes variancias e covariancias (Gujarati, 2000).

O procedimento utilizado para testar a presenca de multicolinearidade consiste na
analise do coeficiente de correlagdo de ordem zero. O problema da multicolinearidade

ocorre quando as varidveis sdo altamente correlacionadas (maior que 0,9 ou menor que -

0,9) (Tabachnick e Fidell, 2001).

A tabela 5.3 apresenta a matriz dos coeficientes de correlagio de Pearson™.

% No anexo F apresentam-se os graficos de dispersdo da matriz de correlagdes (Manly, 1997).
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Tabela 5.3 - Matriz dos coeficientes de correlacéo de Pearson

ACGEST COMPCA DIMCA POLDIV  ENDIV RISEMP CONSTLIQ DIMEMP DESEMP
ACGEST 1
COMPCA | -0,210%** 1
DIMCA 0,146 0443%x 1
POLDIV -0,169%* 0,152 0,447%%x 1
ENDIV 0,321%%%  .0,194**  -0019  -0,051 1
RISEMP 0,049 0,033  -0,187** 0,074 0,036 1
CONSTLIQ | 0,007 0,139 0,140 0,086 0052  -0,023 1
DIMEMP | -0211%%%  0278%%% (,652%%% 0,625%%* 0151  -0,140 0,140 1
DESEMP 0,027 0,017 20,073 0010 0,011 0339%**  -0,004 0,066 1

Notas: ACGEST representa a percentagem de acc¢des detidas pelos gestores; COMPCA mensura a

composicao do conselho de administragdo; DIMCA representa a dimensdo do conselho de administragdo;

POLDIV mensura a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagdo

bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os

constrangimentos de liquidez transformados pela capitalizacdo bolsista; DIMEMP representa a dimensdo da

empresa; DESEMP corresponde ao desempenho da empresa.

*** Correlagdo significativa a 1%; ** Correlagdo significativa a 5%.

Os resultados da tabela 5.3 mostram que os coeficientes de correlagdo positivos mais
elevados ocorrem entre DIMCA e DIMEMP (com um valor de 0,652) e entre POLDIV e
DIMEMP (com um valor de 0,625) e o negativo entre ACGEST e DIMEMP (com um valor

de -0,211), sugerindo auséncia de problemas de multicolinearidade.

5.4.3. Observac6es influentes

Nesta sub seccdo efectua-se uma analise das observacdes com valores extremos

para avaliar o impacto da existéncia de observagdes influentes nos resultados. Na

identificacao dos valores extremos utiliza-se o0 método score padrao, também designado de

Z score. O score padrdo ¢ definido como a diferenga entre o valor observado e a média dos

valores observados dividido pelo desvio padrdo dos valores observados. Constituem

valores limites os casos com scores padrao de trés ou mais como observacdes influentes

(Agresti, 2007; Hair et al., 2005). As observacdes influentes (definidas como os valores
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que se afastam trés ou mais desvios padroes da média) sdo substituidas exactamente pela

média mais trés vezes o desvio padrdo dos valores observados.

A coluna 1 da tabela 5.4 apresenta os resultados da regressdo logistica substituindo
as observagdes influentes (nomeadamente nas variaveis ACGEST, DIMCA, POLDIV,
CONSTLIQ, ENDIV, RISEMP ¢ DESEMP; com sete, quatro, dois, quatro, um, dois e trés
observagdes influentes, respectivamente)® pela média mais trés vezes o desvio padrdo dos
valores observados. Com o objectivo de comparar os resultados, a coluna 2 mostra os

resultados da tabela 5.1.

% No anexo D apresentam-se os histogramas das varidveis métricas utilizadas nas vérias anélises, que permitem
a identificagdo das correspondentes observagdes influentes.
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Tabela 5.4 — Resultados da Regressdo Logistica Controlando as Observacoes

Influentes
Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

1) )
Variaveis Independentes (12) (1b) (22) (2b)
Coeficiente Teste Wald Coeficiente Teste Wald

Constante 5,712 4,637%* 5,970 5,758%*
ACGEST 2,563 12,566%#%* 1,798 13,126%**
COMPCA 1,062 8,340%** 0,894 8,391 %**
DIMCA -0,475 9,441 *** -0,357 9,508***
POLDIV -2,709 2,033 -2,811 2,430
ENDIV -0,064 0,204 -0,108 0,547
RISEMP -3,685 7,672%** -3,696 8,727***
CONSTLIQ 0,448 7,013%%* 0,458 7,538%**
DIMEMP 2,195 10,660%%* 1,793 10,917%%%*
DESEMP -3,180 0,411 -5,015 0,979
ANO _04 -1,625 2,053 -1,684 2,148
ANO 05 -3,287 5,145%* -3,168 5,323%%*
ANO 06 -1,304 2,202 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 80,985%** 79,243%%*
- 2 Log Likelihood 50,763 52,505
Percentagem Correcta 93,8% 93,8%

Notas: ATOA representa a atribui¢do ou ndo de opcdes de accdes; ACGEST corresponde a percentagem de
acgoOes detidas pelos gestores; COMPCA representa a composicdo do conselho de administragdo; DIMCA
mensura a dimensdo do conselho de administragdo; POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV
representa o passivo transformado pela capitalizagdo bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do preco de
mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pela
capitalizacdo bolsista; DIMEMP corresponde a dimensdo da empresa; DESEMP representa o desempenho
da empresa; ANO 04 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as
observacdes relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observacdes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
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A comparagao dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2, sugere que as

observagoes influentes nao afectam os resultados.

5.4.4. Factor de transformacao alternativo

Um factor de transformacgao muitas vezes utilizado na investigagao em contabilidade
e finangas ¢ o total do activo (por exemplo, Agrawal e Knoeber, 1996; Core e Guay, 2001;
Frye, 2004; Kato et al., 2005; Matsunaga, 1995; Mehran, 1995; Yermack, 1995). Deste
modo, nesta sub secgdo, apesar de teoricamente ndo se afigurar como o factor de

transformagao mais adequado ao nosso estudo, analisamos o seu impacto nos resultados.

A coluna 1 da tabela 5.5 apresenta os resultados da regressdo logistica considerando
como factor de transformacao alternativo o total dos activos. Com o objectivo de comparar

os resultados, a coluna 2 mostra os resultados da tabela 5.1.
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Tabela 5.5 — Resultados da Regressao Logistica Quando as Variaveis Financeiras Sao

Transformadas pelo Total do Activo
Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

1) )
Variaveis Independentes (%a-) (1b) (?a-) (2b)
Coeficiente Teste Wald Coeficiente Teste Wald

Constante 4,906 2,412 5,970 5,758%*
ACGEST 1,478 13,360%** 1,798 13,126%**
COMPCA 0,703 8,039%** 0,894 8,391 %**
DIMCA -0,318 10,003 %** -0,357 9,508%**
POLDIV -2,030 1,579 -2,811 2,480
ENDIV 0,117 0,002 -0,108 0,547
RISEMP -2,926 6,525%** -3,696 8,727***
CONSTLIQ 0,659 3,940%* 0,458 7,538%*%*
DIMEMP 1,741 13,955%:#* 1,793 10,91 7%:#%*
DESEMP -1,042 4,295%* -5,015 0,979
ANO_04 -1,228 1,422 -1,684 2,148
ANO 05 2,171 3,585% -3,168 5,323%*
ANO 06 -0,954 0,735 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 72,118%%*%* 79,243 %%
- 2 Log Likelihood 59,630 52,505
Percentagem Correcta 93,1% 93,8%

Notas: ATOA representa a atribuicdo ou ndo de opgdes de accdes; ACGEST mensura a percentagem de
accdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a composicdo do conselho de administragdo; DIMCA
mensura a dimensao do conselho de administragdo; POLDIV evidencia a politica de dividendos; ENDIV
representa o passivo transformado pelo total do activo; RISEMP mensura a volatilidade do prego de
mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pelo total do
activo; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMP representa o desempenho da empresa;
ANO 04 identifica as observacdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes
relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.
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Os resultados da tabela 5.5 sugerem que a utilizagdo de um factor de transformacao
alternativo tem implicagdes na variavel CONSTLIQ, a qual perde nivel de significancia
(passa de p<0,01 para p<0,05) e na varidvel DESEMP, a qual passa a ser estatisticamente
significativa, mantendo-se o resto dos resultados inalterados (ao nivel do sinal do
coeficiente e do nivel da significancia). Deste modo, a consideragdo de um factor de
transformagdo alternativo sugere adicionalmente aos resultados da coluna 2 que quanto
maior ¢ o desempenho da empresa menor ¢ a probabilidade de atribuir opg¢des de acgdes.
Esta relacdo negativa entre DESEMP e ATOA ¢ consistente com a ideia de que a
probabilidade de atribuir opgdes de acgdes serd mais elevada quando o desempenho da
empresa ¢ desfavoravel de forma a criar incentivos que potenciem uma melhor

performance por parte dos gestores.

5.4.5. Mensuracao alternativa de variaveis

Nesta sub sec¢do testa-se o impacto da mensuracdo alternativa de algumas das
variaveis utilizadas na regressdo logistica, nomeadamente a varidvel POLDIV e a
DIMEMP. Assim, a variavel POLDIV ¢ agora mensurada através do racio entre o
dividendo por acgdo e a cotagdo de uma acgdo (dividend yield) ¢ a variavel DIMEMP ¢

mensurada pelo logaritmo do total dos activos.

A coluna 1 da tabela 5.6 apresenta os resultados da regressdo logistica
considerando a mensuragao alternativa de variaveis. Com o objectivo de comparar os

resultados, a coluna 2 mostra os resultados da tabela 5.1.
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Tabela 5.6 — Resultados da Regressdo Logistica Utilizando Variaveis Alternativas
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

1) )
Variaveis Independentes (%a-) (1b) (?a-) (2b)
Coeficiente Teste Wald Coeficiente Teste Wald

Constante 5,127 5,012%* 5,970 5,758%*
ACGEST 1,802 14,033 %% 1,798 13,126%**
COMPCA 0,919 8,940%** 0,894 8,391 %**
DIMCA -0,352 9,351 *** -0,357 9,508%**
POLDIV -2,738 0,676 -2,811 2,430
ENDIV -0,585 8,107*** -0,108 0,547
RISEMP -3,481 8,951 *** -3,696 8,727***
CONSTLIQ 0,637 10,393 %:#* 0,458 7,538% %%
DIMEMP 1,636 9,695%** 1,793 10,91 7%
DESEMP -2,471 0,282 -5,015 0,979
ANO 04 -1,493 1,808 -1,684 2,148
ANO 05 -2,770 4,646** -3,168 5,323%*
ANO 06 -1,627 1,857 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 79,036%** 79,243 %%
- 2 Log Likelihood 52,712 52,505
Percentagem Correcta 94.,4% 93.,8%

Notas: ATOA mensura a atribuicdo ou ndo de opcdes de acgdes; ACGEST representa a percentagem de
accOes detidas pelos gestores; COMPCA evidencia a composi¢do do conselho de administragdo; DIMCA
representa a dimensdo do conselho de administragdo; POLDIV ¢ a dividend yield; ENDIV representa o
passivo transformado pela capitalizagdo bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das
acgoes; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pela capitalizagdo bolsista;
DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMP representa o desempenho da empresa; ANO_04
identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO 05 representa as observagoes relativas ao
periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2006.

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
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A comparagdo dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 permite verificar que
estes ultimos se mantém inalterados (ao nivel do sinal do coeficiente e da significancia) e
adicionalmente que a varidvel ENDIV com um coeficiente negativo passa a ser
estatisticamente significativa. Esta relagdo negativa entre ENDIV e ATOA ¢ consistente
com o efeito de substituicdo (Jensen, 1986) e com a ideia de que os accionistas com o
objectivo de minimizar os custos do endividamento tendem a ndo atribuir opgdes de acgdes

de forma a ndo incentivar os gestores a aumentar o risco (John e John, 1993).

5.4.6. Mensuracdo das variaveis independentes no periodo que antecede a atribuigéo

de opcdes de accdes

A maioria dos trabalhos que procuram testar empiricamente os determinantes da
atribuicao de opgdes de acgdes mensuram tanto a variavel dependente como as varidveis
independentes no mesmo momento do tempo. No entanto, outros estudos, como por
exemplo o de Core e Guay (1999; 2001) e o de Rosenberg (2003), mensuram as variaveis
independentes (potenciais determinantes) no periodo que antecede o da atribuigdo das
opgoes de acgodes, eventualmente porque tal procedimento permitird evitar problemas de
endogeneidade. Deste modo, nesta sub sec¢do analisa-se o impacto da mensuracdo das
variaveis independentes no periodo anterior ao da atribuicdo de opg¢des de acgdes na

regressao logistica.

A coluna 1 da tabela 5.7 apresenta os resultados da regressdo logistica
considerando a mensuracdo das variaveis independentes no periodo anterior ao da
atribuicdo de opg¢des de acgdes. Com o objectivo de comparar os resultados, a coluna 2

apresenta os resultados da tabela 5.1.
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Tabela 5.7 — Resultados da Regressao Logistica Utilizando Diferentes Periodos de
Mensuracéo
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2002 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

1) )
Variaveis Independentes (%a-) (1b) (?a-) (2b)
Coeficiente Teste Wald Coeficiente Teste Wald

Constante 2,011 1,410 5,970 5,758%*
ACGEST 1,353 11,656%** 1,798 13,126%**
COMPCA 0,439 4,958%* 0,894 8,391 %**
DIMCA -0,275 6,338%*** -0,357 9,508%**
POLDIV -0,361 0,047 -2,811 2,480
ENDIV -0,022 0,128 -0,108 0,547
RISEMP -1,491 5,340%%* -3,696 8,727***
CONSTLIQ 0,188 3,562* 0,458 7,538%*%*
DIMEMP 1,821 12,695%:#%* 1,793 10,91 7%
DESEMP -9,459 3,394* -5,015 0,979
ANO_04 0,507 0,202 -1,684 2,148
ANO 05 -1,054 0,941 -3,168 5,323%*
ANO 06 -1,273 1,524 -1,675 1,893
Qui-Quadrado 71,131 %%* 79,243 %%
- 2 Log Likelihood 60,617 52,505
Percentagem Correcta 91,9% 93.,8%

Notas: ATOA representa a atribui¢io ou ndo de opgdes de accdes; ACGEST mensura a percentagem de
accOes detidas pelos gestores; COMPCA representa a composicdo do conselho de administragdo; DIMCA
evidencia a dimensdo do conselho de administragdo; POLDIV mensura a politica de dividendos; ENDIV
representa o passivo transformado pela capitalizag@o bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de
mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez transformados pela
capitalizacdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMP representa o desempenho da
empresa; ANO 04 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO 05 representa as
observagdes relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2006.

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
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Os resultados da coluna 1 comparativamente com os da coluna 2 indicam que a
mensuragao das variaveis independentes no periodo que antecede a atribui¢ao de opgdes de
accdes tem implicagdes nas varidveis COMPCA, RISEMP e CONSTLIQ, as quais perdem
nivel de significancia (COMPCA e RISEMP passam de p<0,01 para p<0,05 e CONSTLIQ
passa de p<0,01 para p<0,10) e na varidvel DESEMP, a qual passa a ser estatisticamente
significativa, mantendo-se o resto dos resultados inalterados (ao nivel do sinal do
coeficiente e do nivel da significancia). O coeficiente da varidvel DESEMP ¢ negativo,
sugerindo que quanto maior ¢ o desempenho da empresa menor ¢ a probabilidade de

atribuir op¢des de acgoes.

Em suma, as varias analises de sensibilidade anteriormente efectuadas corroboram
em grande medida os resultados apresentados na tabela 5.1, pelo que podemos assumir que

os resultados sdo indiciadores de que o modelo proposto esta bem especificado.

5.5. Resumo e Conclusdes

As decisdes relativas a atribui¢do de opgdes de acgdes, embora ndo sendo o tnico
mecanismo que pode ser utilizado para minimizar os custos decorrentes dos conflitos de
interesses entre accionistas e gestores, podem assumir um papel de relevo no alcance de tal
objectivo. Neste capitulo sdo testados empiricamente os potenciais determinantes da
atribuicao de opgdes de acgdes. Assim, utilizando dados conjuntos para o periodo de 2003
a 2006°', testa-se se as ac¢des detidas pelos gestores, a composi¢do do conselho de
administracdo, a dimensdo do conselho de administra¢do, a politica de dividendos, o
endividamento, o risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a dimensdo da
empresa ¢ o seu desempenho influenciam ou ndo as decisdes relativas a atribuicdo de

opcdes de accdes.

Suportando a ideia de que a propriedade dos gestores, quando excessiva, pode
contribuir para aumentar ainda mais a divergéncia de interesses, 0 que origina uma maior
necessidade de utilizar outros mecanismos que minimizem tais divergéncias, os resultados

indicam que quanto maior ¢ a ACGEST maior € a probabilidade de atribui¢do de opgdes de

6! Note-se, no entanto, que para testar o efeito da mensura¢io das variaveis independentes no periodo que
antecede a atribuicdo de op¢des de acgdes utilizam-se dados conjuntos para o periodo de 2002 a 2006.
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accgoes. Este resultado, consistente com a hipdtese de entrincheiramento, sugere um efeito
de complementaridade entre acg¢des detidas pelos gestores e opgdes de acgdes no
alinhamento de interesses entre accionistas e gestores. No entanto, esta relacdo positiva
entre ACGEST e ATOA pode igualmente sugerir que os gestores utilizam o seu poder para
influenciar o seu proprio sistema de remuneragdo e, consequentemente, a atribui¢do de

opgoes de acgdes, como forma de obter beneficios excessivos a custa dos accionistas.

Os resultados sugerem também que quanto maior ¢ a propor¢do de administradores
ndo executivos no o0rgdo de administragdo mais elevada ¢ a probabilidade de atribuir
opgoes de acgdes. Este resultado corrobora a ideia de que as opgdes de ac¢des podem ser
utilizadas para complementar a monitorizagao e avaliacdo, eventualmente ineficiente, das
actuagdes dos gestores por parte dos administradores ndo executivos. Contudo, esta relagao
positiva entre COMPCA e ATOA ¢ também consistente com a potencial extraccdo de
beneficios privados por parte dos gestores. De facto, quanto maior ¢ a propriedade dos
gestores maior sera a sua influéncia na escolha dos administradores ndo executivos, o que
limita o poder e a capacidade de fiscalizagdo destes e, por conseguinte, torna-se mais facil
aos gestores levar a cabo ac¢des que maximizem a sua fung¢do utilidade em detrimento dos

interesses dos accionistas.

Consistente com a hipdtese da substituibilidade dos mecanismos alternativos que
potencialmente podem ser utilizados para amenizar os conflitos de interesses entre gestores
e accionistas, a relacdo entre DIMCA e ATOA ¢ negativa. Este resultado suporta a ideia de
que quanto maior o nimero de administradores maior sera a capacidade de supervisao,
fiscalizacao e avaliacdo das actividades dos administradores executivos e, por conseguinte,
menor serd a necessidade de utilizar op¢des de acgdes como mecanismo alternativo de
monitorizag¢do. Este resultado, ao sugerir que a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes
¢ maior nas empresas com conselhos de administragdo de reduzida dimensdo, pode
igualmente indiciar que a atribuicdo de opcdes de accdes pode ser uma forma de os
gestores extrairem beneficios excessivos a custa dos accionistas. De facto, quanto maior ¢
o poder dos gestores mais facil se torna exercer controlo sobre um conselho de

administracdo com um reduzido nimero de membros.

Suportando a teoria da agéncia, os resultados sugerem que quanto maior o risco da

empresa menor ¢ a probabilidade de atribuir opgdes de acgdes. Este resultado corrobora a
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ideia de que, sendo os gestores avessos ao risco, os accionistas tendem a evitar a atribuicao
de opcoes de acgdes, dado que tal atribui¢ao implica um custo maior para os accionistas,

na medida em que os gestores exigirdo um prémio para compensar o acréscimo no risco.

Adicionalmente, os resultados evidenciam uma relagdo positiva entre CONSTLIQ
e ATOA. Esta relacdo suporta a ideia de que permitindo as opg¢des de acgdes remunerar os
gestores sem que se tenha que utilizar, pelo menos no imediato, caixa e seus equivalentes,
a probabilidade da sua atribuicdo serd concerteza maior nas empresas com
constrangimentos de liquidez. A relacdo positiva entre CONSTLIQ e ATOA parece
também reforcar a ideia de que os gestores podem ter influenciado a atribui¢do de opgdes
de acg¢des como forma de extracgdo de rendimentos, dado que nas empresas onde a
propriedade dos gestores € mais elevada apesar de existirem maiores constrangimentos de

liquidez ¢ também maior a probabilidade de atribuir opgdes de acgdes.

Consistente com a ideia de que quanto maior a dimensao da empresa maior sera a
dificuldade em monitorar as actividades dos gestores (dada a maior complexidade das
operacdes), os resultados sugerem que quanto maior ¢ a empresa mais elevada ¢ a
probabilidade de atribuir opgdes de acgdes. Deste modo, as opgdes de acgdes podem ser
utilizadas na minimizagdo dos custos de monitorizagdo que existam nas empresas de maior

dimens3do.

Finalmente, a politica de dividendos, o endividamento e o desempenho da empresa

parecem ndo ter impacto sobre a decisdo de atribui¢ao de opgdes de accdes.

Resumindo, os resultados da andlise empirica dos determinantes da atribuicao de
opgoes de acgdes sugerem a existéncia de uma relagcdo significativamente positiva entre as
accoes detidas pelos gestores e a atribuicdo de opgdes de acgdes e entre composi¢do do
conselho de administracdo e a atribuigdo de opgdes de acgdes, enquanto mecanismos
complementares de monitorizacdo das actividades dos executivos, e de uma relagdo
negativa entre dimensao do conselho de administracao e a atribuicdo de opgdes de acgoes,
enquanto mecanismos alternativos de monitorizagdo das accdes dos gestores.
Adicionalmente, os resultados indicam que a atribuicdo de opcdes de acgdes ¢
positivamente influenciada pelos constrangimentos de liquidez e pela dimensao da empresa

e negativamente influenciada pelo risco da empresa.
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Em termos globais, pode pois concluir-se que os resultados obtidos parecem
corroborar os argumentos da teoria da agéncia, uma vez que evidenciam que as decisdes de
atribuicdo de opgdes de acgdes sdo funcdo da estrutura de propriedade, da estrutura do
conselho de administracdo e de algumas das caracteristicas especificas de cada empresa.
No entanto, as relagdes positivas documentadas entre ACGEST e ATOA, entre COMPCA
e ATOA e entre CONSTLIQ e ATOA, ¢ a relagao negativa documentada entre DIMCA e
ATOA podem ser um indicio de que os gestores controlam as suas remuneragdes, coOmo
consequéncia do seu poder e, assim tendem a remunerar-se acima do nivel éptimo para os

accionistas (através da atribuicao de opgoes de acgdes dada a existéncia de pouca liquidez).
A analise efectuada neste capitulo apresenta, contudo, algumas limitagdes.

Primeira, o reduzido niimero de observagdes utilizado pode ter implicagdes ao
nivel da estimacdo e, consequentemente, nos resultados obtidos. No entanto, esta limitacao

decorre da reduzida dimensao do mercado de capitais portugués.

Segunda, o reduzido niumero de empresas que atribuiu opgdes de ac¢des (média de
14%) pode igualmente ter implicacdes ao nivel da estimagdo e, por consequéncia, nos
resultados obtidos. Porém, esta limitagdo decorre do proprio objectivo do estudo, o qual
procura testar os determinantes da atribuicdo e ndo da existéncia de opcdes de accdes (a

média de empresas com opgdes de acgoes € de 23%).

Terceira, a utilizagdo de uma varidvel dependente binaria implica perda de
informacdo, dado que permite apenas classificar entre as empresas que atribuem e as que
ndo atribuem opgdes de acgdes. De facto, tal mensuragdo ndo permite considerar que os
potenciais determinantes possam ter um impacto maior ou menor no montante das opcoes

de ac¢des que na probabilidade de atribuicao.

Quarta, a discricionariedade na escolha dos potenciais determinantes pode ter
originado a potencial omissdo de importantes factores explicativos da atribuicao de opgdes
de accoes. Esta omissao pode levar a obtengdo de estimadores enviesados e inconsistentes.
De facto, sdo considerados apenas alguns dos potenciais mecanismos de monitorizacao
internos e algumas das caracteristicas das empresas. Deste modo, ndo foram por exemplo
considerados quaisquer mecanismos de monitoriza¢ao externos (por exemplo, o mercado
de trabalho dos gestores e o mercado de capitais) nem quaisquer caracteristicas dos

gestores (por exemplo, a idade e a experiéncia). Neste sentido, Milbourn (2003) documenta
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uma relagdo positiva entre remuneragdes baseadas em instrumentos de capital proprio e a
reputacao dos executivos. Bryan et al. (2000), Chourou et al. (2008) e Ryan e Wiggins
(2001) documentam uma relacdo negativa entre opcdes de acgdes ¢ a idade dos gestores.
Adicionalmente, a ndo ser a percentagem de ac¢des detidas pelos gestores, ndo se
consideram como potenciais determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes outros
incentivos existentes no pacote de remuneragdo dos executivos (por exemplo, a
remuneracdo em dinheiro, planos de participagcdo nos lucros e op¢des de acgdes atribuidas
em periodos anteriores). Goodwin e Kent (2004) e Rosenberg (2003) documentam uma
relacdo estatistica (positiva e negativa, respectivamente) entre opcdes de acgdes e o nivel

de remuneragao em dinheiro dos gestores.

Quinta, a ndo consideracdo da potencial endogeneidade entre a atribuicdo de
opgdes de acgdes e alguns dos mecanismos de monitoriza¢ao e do desempenho da empresa
considerados como variaveis exdgenas pode afectar os resultados do modelo apresentado

neste capitulo. No entanto, o potencial efeito da endogeneidade ¢ considerado

posteriormente no capitulo sete.

Sexta, a mensuragdo de varidaveis que incorporam informag¢do contabilistica ¢é
limitada pelas diferentes politicas contabilisticas adoptadas pelas empresas (Goodwin e

Kent, 2004).

Finalmente, o facto de os dados utilizados na andlise empirica apresentada neste
capitulo terem sido recolhidos manualmente dos relatorios e contas bem como dos
relatorios do governo das sociedades pode também ter algumas implica¢des nos resultados
obtidos, dado o potencial erro na recolha de tais dados bem como pela forma como a
informacdo se encontra divulgada, o que pode ter originado erros na mensuracdo das

variaveis (Bushman e Smith, 2001; Holthausen et al., 1995b; Rajgopal e Shevlin, 2002).

No proximo capitulo efectua-se a analise empirica sobre o impacto da atribuig¢do de

opgoes de acgdes no desempenho da empresa.
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CAPITULO SEIS

IMPACTO DA ATRIBUICAO DE OPCOES DE ACCOES NO DESEMPENHO DA
EMPRESA - ANALISE EMPIRICA

6.1. Introducao

Neste capitulo testa-se empiricamente o efeito da atribuicdo de opgdes de acgdes no
desempenho corrente da empresa para o periodo de 2003 a 2006. O estudo empirico neste
capitulo consiste na analise de regressao linear multipla, na qual a atribuicdo de opgdes de
accdes ¢ tratada como varidvel independente chave. Adicionalmente sdo consideradas
outras variaveis independentes como varidveis de controlo: a percentagem de acgdes
detidas pelos gestores, a composicdo do conselho de administracdo, a dimensdo do
conselho de administragdo, a politica de dividendos, o endividamento, o risco da empresa,

0 caixa e seus equivalentes e a dimensdo da empresa.

Este capitulo tem a seguinte estrutura. Na sec¢do 6.2. sdo apresentados os
resultados da regressdo linear. Na seccdo 6.3. apresenta-se a discussdo dos resultados. A
seccdo 6.4. mostra as principais analises de sensibilidade. Finalmente, sdo apresentados o

resumo ¢ as conclusdes do capitulo na secc¢do 6.5..

6.2. Resultados da regressao linear

Nesta sec¢do sdo mostrados os resultados da regressdo para a equacdo do impacto
da atribuicdo de opg¢des de acgdes no desempenho da empresa apresentada na sec¢do

3.3.3.2.. Deste modo, ¢ testada a hipotese H1, apresentada na secgdo 3.3.1..

A tabela 6.1 apresenta os resultados da regressao linear.
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Tabela 6.1 — Resultados da Regressdo Linear®
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: DESEMP

Variaveis Independentes Coeficiente Teste t
Constante 1,661 1,501
ATOA -0,998 -1,131
ACGEST 0,103 0,461
COMPCA 0,087 0,684
DIMCA -0,111 -1,484
POLDIV -1,044 -0,849
ENDIV 0,017 0,382
RISEMP 0,177 3,535%*
CXEQUIV 0,604 1,417
DIMEMP 0,448 2,163**
ANO_04 0,420 0,542
ANO_05 -0,311 -0,401
ANO_06 1,879 2,356%*
R’ 0,211
R?* Ajustado 0,146
Teste F 3,273%%*

Notas: DESEMP representa o desempenho da empresa; ATOA mensura a atribui¢do ou ndo de opgdes de
accOes; ACGEST evidencia a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a
composicdo do conselho de administragdo; DIMCA mensura a dimens3o do conselho de administragéo;
POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagdo
bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CXEQUIV representa os fluxos
de caixa transformados pela capitalizacdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; ANO_04
identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao
periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.

A hipétese H1, de acordo com os resultados da tabela anterior, ndo ¢ rejeitada,
sugerindo que a atribuicdo de opg¢des de acgdes ndo tem impacto no desempenho da

empresa.

62 Para uma analise mais detalhada dos resultados da regressdo linear ver anexo G.
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6.3. Discussao dos resultados da regresséo linear

As opgdes de acgdes correspondem a instrumentos que podem contribuir para
melhorar o desempenho da empresa, ja que potencialmente minimizam os conflitos de
interesses entre accionistas e gestores (Jensen e Meckling, 1976; Jensen e Murphy, 1990;
Rosenberg, 2004). Contrariamente, a atribuicdo de opc¢des de ac¢des pode igualmente
influenciar negativamente o desempenho da empresa, dado que podem ser utilizadas para
obter beneficios a custa dos accionistas (Hanlon et al.,, 2003). No entanto, tal como
documentado por Griner (1999), os nossos resultados sugerem que a atribuicdo de opgoes

de ac¢des ndo tem impacto no desempenho da empresa.

Quanto as variaveis de controlo, os resultados indicam que ACGEST, COMPCA,
DIMCA, POLDIV, ENDIV e CXEQUIV nao tém impacto sobre o DESEMP e que
RISEMP e DIMEMP o influenciam positivamente. A relagdo positiva entre RISEMP e
DESEMP, semelhante a obtida por Moldenhauer (2006), ¢ consistente com a teoria das
opgoes, a qual considera que os capitais proprios representam uma opc¢ao de compra sobre
o valor da empresa e, consequentemente que quanto maior o risco mais elevada serd a
riqueza dos accionistas. Por sua vez, a relagdo positiva entre DIMEMP ¢ DESEMP,
analoga a documentada por Bloom e Milkovich (1998), Core et al. (1999) e Lam e Chng
(2006), ¢ consistente com a ideia de que as empresas de maior dimensdo possuem maiores
economias de escala, que sdo mais eficientes na organizagdo das suas actividades e que
possuem geralmente maiores facilidades de obter recursos, o que lhes permitird um melhor

desempenho.
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6.4. Andlise de sensibilidade

Para avaliar o grau de confianga dos nossos resultados sdo efectuadas algumas
analises de sensibilidade, nomeadamente através da repeti¢do da analise de regressao linear
utilizando apenas casos com dados completos, testando problemas de multicolinearidade,
de heterocedasticidade e de observagoes influentes. A utilizacdo de um factor de

transformagao alternativo e de varidveis alternativas sdo também testados.

Na sub secgdo 6.4.1. repete-se a andlise de regressao linear utilizando apenas casos
com dados completos. A sub sec¢ao 6.4.2. investiga a questdo da multicolinearidade. Na
sub seccdo 6.4.3. analisa-se a questdo da heterocedasticidade. A sub sec¢do 6.4.4. examina
o efeito da existéncia de observacdes influentes. Na sub sec¢do 6.4.5. estuda-se o impacto
da utilizacdo de um factor de transformacdo alternativo — total dos activos — para
transformar as variaveis financeiras. Finalmente, a sub seccdao 6.4.6. analisa o impacto da

utilizacdo da mensuragdo alternativa de algumas variaveis.

6.4.1. Casos com dados completos

Para a variavel acgdes detidas pelos gestores ndo foi possivel mensurar todos os
casos (cinco) devido a falta de informacdo. Com o objectivo de maximizar o nimero de
observacdes, os casos com falta de informacdo foram substituidos pela média aritmética.
Para analisar o impacto de tal substituicdo repete-se a andlise de regressao linear
considerando apenas os casos com dados completos, os quais correspondem a 155

observagdes.

A coluna 1 da tabela 6.2 mostra os resultados da regressdo linear considerando
apenas os casos completos. Com o objectivo de comparar os resultados, a coluna 2 apresenta

os resultados da tabela 6.1.
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Tabela 6.2 — Resultados da Regressdo Linear Considerando Apenas Casos com Dados

Completos
NUmero de Observacgoes: 155 (coluna 1) e 160 (coluna 2), Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: DESEMP

1) )
Variaveis Independentes (12) (1b) (22) (2b)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

Constante 1,656 1,430 1,661 1,501
ATOA -1,031 -1,141 -0,998 -1,131
ACGEST 0,114 0,500 0,103 0,461
COMPCA 0,101 0,769 0,087 0,684
DIMCA -0,108 -1,403 -0,111 -1,484
POLDIV -1,031 -0,824 -1,044 -0,849
ENDIV 0,015 0,317 0,017 0,382
RISEMP 0,177 3,491 %** 0,177 3,535%**
CXEQUIV 0,609 1,406 0,604 1,417
DIMEMP 0,440 2,053%* 0,448 2,163%*
ANO 04 0,299 0,368 0,420 0,542
ANO 05 -0,388 -0,486 -0,311 -0,401
ANO_06 1,800 2,194** 1,879 2,356**
R’ 0,210 0,211
R? Ajustado 0,143 0,146
Teste F 3,150%** 3,273%**

Notas: DESEMP mensura o desempenho da empresa; ATOA representa a atribui¢do ou ndo de opcdes de

accdes; ACGEST corresponde a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a

composicdo do conselho de administragdo; DIMCA evidencia a dimensdo do conselho de administragao;

POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV mensura o passivo transformado pela capitalizagdo

bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CXEQUIV representa os fluxos

de caixa transformados pela capitalizacdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; ANO_04

identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao

periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%.
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A comparacao dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 sugere que os
resultados considerando apenas os casos completos nao se alteram significativamente face
aos resultados onde os casos da varidvel ACGEST com falta de informagdo foram
substituidos pela média. Deste modo, a utilizagdo da média para substituir os dados

incompletos (missing values) na variadvel ACGEST néo parece afectar os resultados.

6.4.2. Multicolinearidade

A presenga de multicolinearidade pode ser testada através de varios procedimentos
(Chatterjee et al., 2006; Gujarati, 2000). Um procedimento para testar a presenca de
multicolinearidade consiste como se referiu anteriormente na analise do coeficiente de
correlacdo de ordem zero. Outros indicadores da existéncia de multicolinearidade sdao o

valor de tolerancia (VT), a sua inversa (factor de inflagdo da variancia (FIV)) e o indice de
condi¢io (IC). O VT é 1-R’, em que R’ corresponde ao coeficiente de determinagio para a

previsdo da variavel i pelas outras variaveis independentes. O FIV (1/VT) mede o efeito das
outras variaveis independentes sobre um coeficiente de regressdo. Valores FIV grandes (uma
referéncia comum ¢ 10, que corresponde a uma tolerancia de 0,1) indicam um alto grau de
multicolinearidade entre as variaveis independentes. O IC representa a multicolinearidade de
combinagdo de variaveis no conjunto de dados (uma referéncia comum ¢ 30) (Chatterjee et
al., 2006; Gujarati, 2000; Hair et al., 2005). Complementarmente, para todos os IC que
excedam o valor de referéncia, existe multicolinearidade quando dois ou mais dos
coeficientes da regressdo atribuivel a cada IC apresentam uma propor¢do substancial de

variancia (0,90 ou acima) (Hair et al., 2005; Ryan, 1997).

A tabela 6.3 e a tabela 6.4 apresentam a matriz dos coeficientes de correlacao de
Pearson e a andlise de multicolinearidade FIV e o IC, respectivamente. As varidveis
binarias ndo sdo incluidas nas referidas tabelas, uma vez que o coeficiente de correlagao de

Pearson nao ¢ definido para variaveis nominais.
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Tabela 6.3 - Matriz dos coeficientes de correlacéo de Pearson
ACGEST COMPCA DIMCA POLDIV ENDIV RISEMP CXEQUIV  DIMEMP
ACGEST 1
COMPCA | -0,210%** 1
DIMCA -0,146 0,443%** 1
POLDIV | -0,169%* 0,152 0447%xx 1
ENDIV 0321%%F  .0,194** 0,019 -0,051 1
RISEMP 0,049 0,033 -0,187¥% 0,074 0,036 1
CXEQUIV | -0,150  -0,169%* 0,067 0,107 -0,093 -0,072 1
DIMEMP | -0211%%%  0278%%*  (,652%%%  0,625%%  -0,151 0,149 0,177%* 1

Notas: ACGEST representa a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA mensura a
composicdo do conselho de administragdo; DIMCA representa a dimensdo do conselho de administragao;
POLDIV evidencia a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizacdo
bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das acgdes; CXEQUIV corresponde aos
fluxos de caixa transformados pela capitaliza¢ao bolsista; DIMEMP representa a dimensdo da empresa.

*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%.

Tabela 6.4 — Anélise de multicolinearidade

Variaveis Independentes FIV IC
ACGEST 1,266 2,132
COMPCA 1,467 2,208
DIMCA 2,149 2,282
POLDIV 1,669 2,362
ENDIV 1,195 2,818
RISEMP 1,139 3,048
CXEQUIV 1,136 4,106
DIMEMP 2,689 3,364

Notas: ACGEST representa a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA mensura a
composicdo do conselho de administragdo; DIMCA representa a dimensdo do conselho de administragéo;
POLDIV evidencia a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagdo
bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CXEQUIV representa os fluxos

de caixa transformados pela capitalizacdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa.
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Os resultados da tabela 6.3 mostram que os coeficientes de correlagao positivos mais
elevados ocorrem entre DIMCA ¢ DIMEMP (com um valor de 0,652) e entre POLDIV e
DIMEMP (com um valor de 0,625) e o negativo entre ACGEST e DIMEMP (com um valor

de -0,211), sugerindo auséncia de potenciais problemas de multicolinearidade.

Os valores do FIV e do IC, apresentados na tabela 6.4, sugerem similarmente a
inexisténcia de potenciais problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes
incluidas no modelo. De facto, o FIV nunca ultrapassa 2,689 e o valor méximo do IC
corresponde a 4,106, quando os valores de referéncia maximos para o FIV e para o IC sdo de

10 e 30, respectivamente®.

6.4.3. Heterocedasticidade

A presenga de variancias desiguais (heterocedasticidade) ¢ uma das violagdes mais
comuns das propriedades estatisticas do modelo classico de regressao linear multipla
(Chatterjee et al., 2006; Hair et al., 2005). As estimativas obtidas através do método dos
minimos quadrados na presenca de heterocedasticidade embora ainda sejam ndo
enviesadas, deixam de ter minima variancia e de serem eficientes. Assim, decorrente da
existéncia de variancias dos estimadores excessivamente grandes, os resultados dos
intervalos de confianca e dos testes t e F podem ser enganosos (Gujarati, 2000;

Wooldridge, 2002).

Como referido na sec¢do 3.6., sdo utilizados geralmente dois métodos para
minimizar o problema da heterocedasticidade. Um dos métodos consiste em utilizar uma
transformagdo logaritmica e outro em dividir o modelo original pela varidvel que
supostamente origina heterocedasticidade. Este ultimo método ¢ o utilizado, onde as
variaveis financeiras foram transformadas pela capitalizagdo bolsista (dimensdo da
empresa). No entanto, torna-se necessario verificar se a utilizacdo de variaveis

transformadas corrige, ou ndo, a heterocedasticidade.

5 Foi ainda calculado o indice de condi¢do da matriz de correlagdo, tendo sido obtido um valor de 3,101
inferior ao valor de referéncia de 15 a partir do qual sugere problemas de multicolinearidade (Chatterjee et al.,
2006).
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Uma das formas de testar a potencial existéncia de heterocedasticidade consiste na
representacao grafica de residuos ou através de testes estatisticos (Hair et al., 2005). Um
dos testes normalmente utilizados para testar a potencial heterocedasticidade e para obter
estimativas corrigidas da mesma ¢ o teste de White (Gujarati, 2000; Oliveira et al., 1998),
o qual nos permite concluir pela conservagdo da hipotese nula de homocedasticidade (p-

value 0,935217)%.

6.4.4. Observacoes influentes

Nesta sub sec¢do efectua-se uma analise das observagdes com valores extremos
para avaliar o impacto da existéncia de observagdes influentes nos resultados (definidas
como os valores que se afastam trés ou mais desvios padroes da média). Tal como na sub
secgdo 5.4.3. as observagoes influentes (nomeadamente nas variaveis DESEMP, ACGEST,
DIMCA, POLDIV, ENDIV, RISEMP e CXEQUIV; com trés, sete, quatro, dois, um, dois e
cinco observagdes influentes, respectivamente)® sdo substituidas exactamente pela média

mais trés vezes o desvio padrdo dos valores observados.

A coluna 1 da tabela 6.5 apresenta os resultados da regressao linear substituindo as
observacdes influentes pela média mais trés vezes o desvio padrao dos valores observados.

Com o objectivo de comparar os resultados a coluna 2 mostra os resultados da tabela 6.1.

64 Para realizar o teste de White utilizou-se o programa estatistico EViews, dado que o programa estatistico
SPSS ndo permite a realizagdo do correspondente teste.

% No anexo D apresentam-se os histogramas das varidveis métricas utilizadas nas vérias anélises, que permitem
a identificagdo das correspondentes observagdes influentes.
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Tabela 6.5 — Resultados da Regresséo Linear Controlando as Observagdes Influentes
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: DESEMP

1) )
Variaveis Independentes (12) (1b) (22) (2b)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

Constante 1,530 2,418%* 1,661 1,501
ATOA -0,706 -1,458 -0,998 -1,131
ACGEST 0,142 1,002 0,103 0,461
COMPCA -0,018 -0,253 0,087 0,684
DIMCA -0,091 -1,853* -0,111 -1,484
POLDIV -0,815 -1,182 -1,044 -0,849
ENDIV -0,002 -0,049 0,017 0,382
RISEMP 0,291 5,227 %% 0,177 3,53 5%
CXEQUIV 0,622 1,899* 0,604 1,417
DIMEMP 0,474 3,960%** 0,448 2,163%*
ANO 04 0,455 1,079 0,420 0,542
ANO 05 -0,253 -0,600 -0,311 -0,401
ANO_06 1,129 2,574%*%* 1,879 2,356**
R’ 0,339 0,211
R? Ajustado 0,285 0,146
Teste F 6,283%** 3,273%**

Notas: DESEMP representa o desempenho da empresa; ATOA mensura a atribui¢do ou ndo de opcdes de

accdes; ACGEST evidencia a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a

composicdo do conselho de administragdo; DIMCA mensura a dimensdo do conselho de administragéo;

POLDIV representa a politica de dividendos; ENDIV mensura o passivo transformado pela capitalizagdo

bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do prego de mercado das ac¢des; CXEQUIV representa os fluxos

de caixa transformados pela capitalizagdo bolsista; DIMEMP evidencia a dimens3o da empresa; ANO 04

identifica as observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao

periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.
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Dos resultados da tabela 6.5 verifica-se um acréscimo significativo no valor do
coeficiente de determinagdo, R?, sugerindo um aumento no ajustamento do modelo aos
dados.

A comparacdo dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 indica que as
observagoes influentes t€ém implicacdes ao nivel de duas varidveis de controlo: a DIMCA e
a CXEQUIV, as quais passam a ser estatisticamente significativas, mantendo-se o resto dos
resultados inalterados (ao nivel do sinal do coeficiente e da significancia). A consideracao
do impacto das observagoes influentes sugere, adicionalmente aos resultados apresentados
na coluna 2, que quanto maior o conselho de administragdo menor ¢ o desempenho da
empresa € que quanto maior ¢ o montante de caixa e seus equivalentes mais elevado ¢ o
desempenho da empresa. A relagcdo negativa entre DIMCA e DESEMP ¢ consistente com a
ideia de que quanto menor o nimero de administradores mais eficiente pode ser o conselho
de administracao. A relagao positiva entre CXEQUIV e DESEMP sugere que a existéncia
de CXEQUIV ¢ interpretada como um sinal positivo acerca das perspectivas econdmicas
futuras da empresa. De facto, quanto maior ¢ a quantia de CXEQUIV maior serd a
probabilidade de a empresa aproveitar novas oportunidades de investimento, dada a
existéncia de maiores recursos disponiveis para financiar novos investimentos, o que

podera contribuir para o melhor desempenho da empresa.

6.4.5. Factor de transformacéo alternativo

Nesta sub seccdo, analisamos o impacto da utilizagdo do total do activo como factor

de transformacao alternativo das varidveis financeiras nos nossos resultados.

A coluna 1 da tabela 6.6 apresenta os resultados da regressdo linear considerando
como factor de transformacao alternativo o total dos activos. Com o objectivo de comparar

os resultados a coluna 2 mostra os resultados da tabela 6.1.
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Tabela 6.6 — Resultados da Regressao Linear Quando as Variaveis Financeiras Sao

Transformadas pelo Total do Activo
Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: DESEMP

1 )
Variaveis Independentes (1a) (1b) (22) (2b)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

Constante 1,470 1,264 1,661 1,501
ATOA -1,021 -1,148 -0,998 -1,131
ACGEST 0,039 0,169 0,103 0,461
COMPCA 0,059 0,482 0,087 0,684
DIMCA -0,100 -1,354 -0,111 -1,484
POLDIV -1,087 -0,884 -1,044 -0,849
ENDIV 0,156 0,365 0,017 0,382
RISEMP 0,184 3,638%** 0,177 3,535%**
CXEQUIV 4,511 1,343 0,604 1,417
DIMEMP 0,429 2,075%* 0,448 2,163**
ANO 04 0,476 0,617 0,420 0,542
ANO 05 -0,314 -0,405 -0,311 -0,401
ANO 06 1,866 2,336%* 1,879 2,356%*
R’ 0,210 0,211
R? Ajustado 0,145 0,146
Teste F 3,254 %% 3,273%**

Notas: DESEMP mensura o desempenho da empresa; ATOA representa a atribui¢do ou ndo de opgdes de

acgoes; ACGEST corresponde a percentagem de acgdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a

composicdo do conselho de administracdo; DIMCA evidencia a dimensdo do conselho de administragao;

POLDIV mensura a politica de dividendos; ENDIV representa o passivo transformado pelo total do activo;

RISEMP mensura a volatilidade do preco de mercado das acgdes; CXEQUIV representa os fluxos de caixa

transformados pelo total do activo, DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; ANO_04 identifica as

observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao periodo de 2005;

ANO_06 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.
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A comparagdo dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 sugere que a

utilizagao de um factor de transformagao alternativo ndo tem implicagdes nos resultados.

6.4.6. Mensuracdo alternativa de variaveis

Nesta sub seccao testa-se o impacto da mensuragdo alternativa de algumas das
varidveis utilizadas na regressao linear, nomeadamente a variavel POLDIV ¢ DIMEMP.
Assim, a varidvel POLDIV ¢ agora mensurada através do racio entre o dividendo por ac¢do
¢ a cotagdo de uma acgéo (dividend yield) e a variavel DIMEMP mensurada pelo logaritmo

do total dos activos.

A coluna 1 da tabela 6.7 apresenta os resultados da regressao linear considerando a
mensuragao alternativa de varidveis. Com o objectivo de comparar os resultados a coluna 2

apresenta os resultados da tabela 6.1.
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Tabela 6.7 — Resultados da Regressao Linear Utilizando Variaveis Alternativas
NUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: DESEMP

1) )
Variaveis Independentes (12) (1b) (22) (2b)
Coeficiente Teste t Coeficiente Teste t

Constante 1,525 1,538 1,661 1,501
ATOA -1,035 -1,187 -0,998 -1,131
ACGEST 0,172 0,754 0,103 0,461
COMPCA 0,114 0,889 0,087 0,684
DIMCA -0,145 -1.885* -0,111 -1,484
POLDIV -1,790 -0,911 -1,044 -0,849
ENDIV -0,032 -0,677 0,017 0,382
RISEMP 0,182 3,604%** 0,177 3,53 5%
CXEQUIV 0,666 1,580 0,604 1,417
DIMEMP 0,580 2,617%%* 0,448 2,163%*
ANO 04 0,456 0,593 0,420 0,542
ANO 05 -0,225 -0,292 -0,311 -0,401
ANO_06 1,978 2,515%%* 1,879 2,356**
R’ 0,222 0,211
R? Ajustado 0,159 0,146
Teste F 3,50 %** 3,273%**

Notas: DESEMP evidencia o desempenho da empresa; ATOA representa a atribuicdo ou ndo de opcdes de
accdes; ACGEST mensura a percentagem de accdes detidas pelos gestores; COMPCA representa a
composicdo do conselho de administragdo; DIMCA mensura a dimensdo do conselho de administragéo;
POLDIV ¢ a dividend yield; ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagdo bolsista; RISEMP
mensura a volatilidade do pre¢o de mercado das acg¢des; CXEQUIV representa os fluxos de caixa
transformados pela capitalizagdo bolsista; DIMEMP representa a dimensdo da empresa; ANO 04 identifica as
observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao periodo de 2005;
ANO_06 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2006.

*#* Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.

A comparagdo dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 sugere que a

mensuracdo alternativa tem implicacdes em duas variaveis de controlo: a DIMCA (a qual
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passa a ser estatisticamente significativa (p<0,10)) e a DIMEMP, que ganha nivel de
significancia (passa de p<0,05 para p<0,01), e que os restantes resultados se mantém

inalterados.

Os resultados das varias analises de sensibilidade anteriormente efectuadas validam

os apresentados na tabela 6.1, sugerindo que o modelo proposto esta bem especificado.

6.5. Resumo e Conclusdes

A teoria da agéncia sugere que a atribui¢do de opcdes de ac¢des pode influenciar a
tomada de decisdes dos gestores e, consequentemente o desempenho da empresa. As
opgoes de acgdes podem contribuir para o alinhamento de interesses, na medida em que a
tomada de decisoes criadoras de valor para o accionista, também maximizard a fungdo
utilidade dos gestores. No entanto, a hipdtese de extraccdo de rendimento sugere que a
atribuicdo de opcdes de acgdes pode ndo contribuir para tal alinhamento de interesses,
porque os gestores podem influenciar as suas remuneragdes para um nivel superior ao

considerado 6ptimo, a custa da riqueza dos accionistas.

Neste capitulo analisa-se se a atribuicdo de opg¢des de acgdes contribui para
melhorar o desempenho da empresa. Ou seja, se as opg¢des de accdes atribuidas
contribuiram para direccionar o comportamento dos gestores para a melhoria do
desempenho da empresa e, consequentemente, para o alinhar dos seus interesses com o0s

dos accionistas.

Os resultados obtidos indicam que a atribui¢do de opg¢des de accdes ndo tem
impacto no desempenho da empresa, ndo corroborando a ideia de que as opgdes de acgdes
podem atenuar, ou mesmo eliminar, os conflitos de interesses e, por consequéncia, 0s

custos que lhes estdo associados.

As opcdes de accdes parecem ndo contribuir para a tomada de decisdes
maximizadoras de valor e, por consequéncia, para o alinhamento de interesses. Uma
possivel justificacdo para esta falta de atribuicdo de incentivos por parte das opgdes de
accdes aos gestores pode estar associada com a fraca liquidez e dimensao que caracteriza o

mercado de capitais portugués, as quais podem limitar a potencial evolugao favoravel do
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preco de mercado das acgdes e, assim, o potencial beneficio que os gestores podem obter
das opcoes de acgdes. Esta falta de relagdo estatisticamente significativa entre a atribuicao
de opg¢des de acgdes e desempenho da empresa poderd também estar associada com o facto
de o preco de mercado das acgdes ja ter incorporado o potencial beneficio ou efeito
diluidor da atribuicdo das opg¢des de ac¢des na data de atribuicdo ou até mesmo em data
anterior, o que pode atenuar, ou eliminar, o incentivo para o gestor tomar decisdes
criadoras de valor. Em contraste, uma outra justificagdo podera estar associada com o facto
de as opg¢des de acgdes ndo serem imediatamente exerciveis. De facto, o impacto das
opgoes de acgdes na tomada de decisdes dos gestores pode ndo ser observavel no periodo
da atribuicdo, devido a existéncia de periodos de caréncia normalmente superiores a um

ano.

Em suma, face aos resultados obtidos, parece poder-se concluir que, nas empresas
portuguesas com valores cotados, as opcdes de ac¢des ndo tém efeitos tdo poderosos
quanto os esperados. As opg¢des de acgdes parecem nao ser mecanismos suficientemente
capazes de incentivar os gestores a maximizar a rendibilidade dos accionistas. Isto suporta
de algum modo a ideia decorrente da relacdo positiva documentada entre ACGEST e
ATOA, entre COMPCA e ATOA e entre CONSTLIQ e ATOA, e da relagdo negativa
documentada entre DIMCA e ATOA no modelo dos determinantes da atribuicao de opgdes
de accoes, de que os gestores ao puderem controlar as suas remuneragdes tendem a
remunerar-se acima do nivel Optimo, o que ndo terd concerteza um impacto positivo no

desempenho da empresa.
A analise efectuada neste capitulo apresenta algumas limitacdes.

Tal como na andlise efectuada no capitulo anterior, o reduzido nimero de empresas
bem como o reduzido numero de empresas que atribuiu opgdes de accdes podem ter

implicagdes ao nivel da estimagdo e, consequentemente, nos resultados obtidos.

A utilizacdo de uma varidvel binaria para mensurar as opcoes de acgdes e, deste
modo o seu impacto no desempenho da empresa, pode também ter implicagdes nos
resultados obtidos. Isto porque com tal mensura¢do ndo se considera que o efeito da
atribuicdo de opg¢des de acgdes no desempenho pode depender do seu montante. De facto, €
provavel que quanto maior (menor) o nivel das op¢des de accodes atribuidas maior (menor)

possa ser o incentivo proporcionado pela atribuigao de tais instrumentos financeiros.
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A discricionariedade na escolha das varidveis de controlo incluidas no modelo pode
ter contribuido para a omissao de importantes determinantes do desempenho da empresa e
deste modo os resultados podem estar afectados por erros de especificagdo do modelo. De
facto, para além dos considerados, outros factores podem influenciar o desempenho da
empresa, como seja a estrutura de propriedade (além da propriedade dos gestores), a
remuneracdo em dinheiro, os planos de participacdo nos lucros, as op¢des de accdes
atribuidas em periodos anteriores ou at¢ mesmo o mercado para o controlo da empresa,
entre outros. Neste sentido, Cronqvist e Fahlenbrach (2006), Minguez-Vera e Martin-
Ugedo (2007), Morck et al. (2000) e Zeckhauser e Pound (1990) observam uma relagao
positiva entre concentracdo accionista e desempenho da empresa, enquanto que Beiner et
al. (2004), Belkaoui e Pavlik (1993), Cronqvist e Nilsson (2003), Davies et al. (2005) e
Hossain et al. (2001) documentam uma relacdo negativa. Han e Suk (1998), Krivogorsky
(2006), McConnell e Servaes (1995; 1990) e Steiner (1996) documentam uma relagdo
positiva entre investidores institucionais e desempenho da empresa, enquanto Pantzalis et
al. (1998) e Wei et al. (2005) obtém uma relagdo negativa. Matolcsy (2000) e Sigler e
Haley (1995) documentam uma relacao positiva entre o nivel de remuneragdes em dinheiro
(salarios e bénus) e o desempenho da empresa enquanto que Alshimmiri (2004) e Mehran
(1995) documentam uma relagdo negativa. Magnan e St-Onge (2005) verificam que os
planos de participagcdo nos lucros t€ém um impacto positivo no desempenho da empresa.
Agrawal e Knoeber (1996) documentam uma relacdo negativa entre mercado para o

controlo da empresa (market for corporate control) e desempenho da empresa.

A utilizacao de informagdo contabilistica na mensuracao de algumas varidveis bem
como o potencial erro na recolha dos dados utilizada na andlise empirica efectuada neste
capitulo podem também afectar os resultados, devido nomeadamente aos potenciais erros
de mensura¢do (Bushman e Smith, 2001; Goodwin e Kent, 2004; Holthausen et al., 1995b;
Rajgopal e Shevlin, 2002).

Finalmente, a potencial endogeneidade entre desempenho da empresa, opgdes de
accdes e outros mecanismos de monitorizagdo incluidos no modelo pode igualmente ter

implicagdes nos resultados. Este efeito ¢ considerado no proximo capitulo.
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Deste modo, no proximo capitulo analisa-se o efeito da potencial endogeneidade
nos determinantes da atribui¢ao de opgdes de acgdes € no seu impacto no desempenho da

empresa.
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CAPITULO SETE

EFEITO DA POTENCIAL ENDOGENEIDADE NOS DETERMINANTES DA
ATRIBUICAO DE OPCOES DE ACCOES E NO SEU IMPACTO NO
DESEMPENHO DA EMPRESA - ANALISE EMPIRICA

7.1. Introdugéo

Como referido na seccdo 2.6. do capitulo dois, a literatura sugere a existéncia de
interdependéncia entre os diferentes mecanismos de monitorizagdo e entre estes € o
desempenho da empresa. Assim, para além da analise individual dos determinantes da
atribuicdo de opgdes de acgdes e o seu impacto no desempenho, pode ser apropriada a
especificagdo simultdnea entre opgdes de accgdes, desempenho da empresa e outros
mecanismos considerados como exogenos na especificagdo dos respectivos modelos, dada
a potencial interaccdo entre os varios mecanismos de monitorizacdo e entre estes € o

desempenho da empresa.

Nesta sec¢do sdo apresentados os resultados do modelo de equacdes simultaneas
apresentado na sub seccdo 3.4.1. do capitulo trés, o qual compreende seis equagdes. No
entanto, apresentamos apenas os resultados para a equagdao "Atribuicdo de opgdes de
accoes" e para a equacdo "Desempenho da empresa", dado que o nosso objectivo € o de
analisar o impacto da potencial endogeneidade nos resultados dos correspondentes
modelos. A comparacdo dos resultados do modelo de equagdes simultineas,
nomeadamente os da equagdo "Atribuicdo de opgdes de acgdes" e os da equagdo
"Desempenho da empresa", com os resultados da regressdo logistica (determinantes da
atribuicdo de opcdes de acgdes) e com os da regressdo linear (impacto da atribuicdo de
opgdes de acgdes no desempenho da empresa) assume um papel importante dado que
permite aferir se os determinantes da atribuicdo de op¢des de acgdes € o seu impacto no

desempenho da empresa se mantém apds considerar o efeito da potencial endogeneidade.
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7.2. Resultados do modelo de equagdes simultaneas

A coluna 1 e a coluna 3 da tabela 7.1 apresentam os resultados do modelo de
equagdes simultaneas para a equagdo "Atribui¢do de opgdes de acgdes" e para a equagdo
"Desempenho da empresa", respectivamente. Com o objectivo de comparar os resultados, a
coluna 2 apresenta os resultados da regressdo logistica da tabela 5.1 (determinantes da
atribuicdo de opcdes de accdes) e a coluna 4 mostra os resultados da regressdo linear da

tabela 6.1 (impacto da atribuicao de opgdes de acgdes no desempenho da empresa).

207



Efeito da potencial endogeneidade nos determinantes da atribuicéo de opcoes de accdes
e no seu impacto no desempenho da empresa — Anélise empirica

Tabela 7.1 — Resultados do Modelo de Equacdes Simultaneas®

NuUmero de Observaces: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variavel Dependente: DESEMP

1) ) (©) (4)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (4a) (4b)
Variaveis Coefi- Teste Coefi- Teste Coefi- Testet | Coefi- Testet
Independentes ciente Wald ciente  Wald | ciente ciente
Constante -13,699 2,702% 5,970 5,758%* 5,409 1,664* 1,661 1,501
ATOAwMq2E -3,646  -2,034**
ATOA -0,998 -1,131
ACGESTmqE 6,634 5,008%* -0,484  -0,453
ACGEST 1,798  13,126%** 0,103 0,461
COMPCA\q2 -1,607 1,812 1,164  1,931%*
COMPCA 0,894  §8,391*** 0,087 0,684
DIMCA 0,126 0,429 -0,357  9,508*** | -0,246 -2,283** | -0,111 -1,484
POLDIVmqze 2,643 3,837%* -2,596  -0,503
POLDIV -2,811 2,480 -1,044  -0,849
ENDIVmg2e -6,024 5,447** 0,818 0,893
ENDIV -0,108 0,547 0,017 0,382
RISEMP -1,958 5,560%* -3,696  8,727*** | 1,419  2,641%** | 0,177 3,535%%%*
CONSTLIQ 3,424 7,485%** 0,458  7,538%**
DIMEMP -1,144 3,535% 1,793  10,917*** | 1,737 0,774 0,448  2,163**
DESEMPyiq2r 2,699 2,558
DESEMP -5,015 0,979
CXEQUIV 1,048  2,093** | 0,604 1,417
ANO_04 -3,765 5,267** -1,684 2,148 0,464 0,562 0,420 0,542
ANO_05 -0,873 0,741 -3,168  5,323** | -0,638 -0,782 | -0,311 -0,401
ANO_06 -6,208 4,605** -1,675 1,893 1,801 2,113 1,879  2,356**
Qui-Quadrado 58,383%** 79,243 %**
- 2 Log Likelihood 73,365 52,505
Percentagem
Correcta 91,9% 93,8%
R’ 0,235 0,211
R?* Ajustado 0,173 0,146
Teste F 3,766%** 3,273 %%

5 Para uma anélise mais detalhada dos resultados do modelo de equagdes simultaneas ver anexo H.
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Notas: ATOAwqa: representa a probabilidade estimada da equagdo ATOA na forma reduzida; ATOA
mensura a atribui¢do ou ndo de opg¢des de acgdes; ACGESTwqar representa o valor estimado da equagdo
ACGEST na forma reduzida; ACGEST corresponde a percentagem de ac¢des detidas pelos gestores;
COMPCA i representa o valor estimado da equagdo COMPCA na forma reduzida; COMPCA mensura a
composicdo do conselho de administragio; DIMCA ¢ a dimensdo do conselho de administragéo;
POLDIVyqar representa o valor estimado da equagdo POLDIV na forma reduzida; POLDIV mensura a
politica de dividendos; ENDIVyqor representa o valor estimado da equacdo ENDIV na forma reduzida;
ENDIV representa o passivo transformado pela capitalizagdo bolsista; RISEMP mensura a volatilidade do
preco de mercado das ac¢des; CONSTLIQ mensura os constrangimentos de liquidez transformados pela
capitalizagdo bolsista; DIMEMP representa a dimensdo da empresa; DESEMPyq.r corresponde ao valor
estimado da equagdo DESEMP na forma reduzida, DESEMP representa o desempenho da empresa;
CXEQUIV mensura os fluxos de caixa transformados pela capitalizagdo bolsista; ANO 04 identifica as
observagdes relativas ao periodo de 2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao periodo de 2005;
ANO_06 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.

Os resultados da tabela anterior sugerem que a considera¢do da endogeneidade tem
implicagdes no modelo dos determinantes da atribui¢do de opgdes de accdes bem como no
modelo do impacto da atribuicdo de opgdes de acgdes no desempenho da empresa. De
acordo com os resultados do modelo de equagdes simultaneas para a equagao "Atribuicao
de opg¢des de acgdes" (coluna 1 tabela 7.1) as hipoteses nulas H1, H4, H5, H6, H7 e HS8 sao
rejeitadas, enquanto que de acordo com os resultados da regressdo logistica (coluna 2
tabela 7.1) sdo rejeitadas as seguintes hipoOteses nulas H1, H2, H3, H6, H7 e HS.
Similarmente para a equacao "Desempenho da empresa", os resultados do MQ2E (coluna 3
da tabela 7.1) rejeitam a hipotese H1 (figura 3.2) ao contrario do que acontece com os

resultados obtidos da regressao linear (coluna 4 da tabela 7.1).

7.3. Discusséo dos resultados do modelo de equagdes simultaneas

No que respeita ao modelo dos determinantes da atribuicdo de opcdes de acgdes, a
comparagdo dos resultados da coluna 1 com os da coluna 2 da tabela 7.1, confirma que

quanto maior ¢ a ACGEST e os CONSTLIQ maior ¢ a probabilidade de atribuir op¢des de
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accoes e que quanto maior ¢ o RISEMP menor ¢ a probabilidade de atribuir tais
mstrumentos. No entanto, tanto a variavel ACGEST como a RISEMP com a consideracao
da endogeneidade perdem nivel de significancia estatistica (passam de p<0,01 para p<0,05).
Adicionalmente, com a incorporagdo da potencial endogeneidade, as varidveis COMPCA e
DIMCA, deixam de ser estatisticamente significativas, a variavel DIMEMP perde nivel de
significancia (passa de p<0,01 para p<0,10) e o seu coeficiente passa a ser negativo. As

variaveis POLDIV e ENDIV passam a ser estatisticamente significativas.

Ao contrario dos resultados da coluna 2 da tabela 7.1, que indicam que as opgdes de
accdes podem ser utilizadas para minimizar os custos decorrentes das dificuldades de
monitorizagao nas empresas de maior dimensdo, os resultados da coluna 1 da tabela 7.1
sugerem que quanto maior ¢ a DIMEMP menor ¢ a probabilidade de atribuir opgdes de
accoes. Esta relacdo negativa entre DIMEMP e ATOA ¢ consistente com a ideia de que as
empresas de maior dimensao sdo objecto de uma maior publicidade e de uma maior atengao

por parte dos analistas financeiros, podendo desta forma minimizar os problemas de agéncia.

O coeficiente da varidvel POLDIV (coluna 1 da tabela 7.1) ¢é positivo e
estatisticamente significativo, sugerindo que quanto mais generosa ¢ a politica de dividendos
mais elevada ¢ a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes. Este resultado parece indicar a
existéncia de complementaridade entre a politica de dividendos e as opgdes de accdes na

monitorizagdo dos gestores e, consequentemente, na minimizacao dos custos de agéncia.

Consistente com o efeito de substituigdo ¢ com a minimizagdo dos custos do
endividamento, a relagdo entre ENDIV e ATOA ¢ negativa, o que sugere que quanto maior €

o endividamento menor ¢ a probabilidade de atribuir opgdes de accdes.

Quanto ao modelo do impacto da atribuicao de op¢des de ac¢des no desempenho
da empresa, os resultados do modelo de equagdes simultdneas (coluna 3 da tabela 7.1), ao
contrario dos resultados da regressao linear (coluna 4 da tabela 7.1), indicam uma relagao
negativa entre ATOA e DESEMP e, assim, que a atribuicao de opgdes de acgdes afecta
negativamente o desempenho da empresa. Consistente com a hipotese de extracgdo de
rendimento, esta relacdo negativa sugere que as empresas que atribuem opgdes de acgdes
apresentam um desempenho menor do que aquelas que ndo as adoptam. No que respeita as
variaveis de controlo, a comparagao dos resultados da coluna 3 com os da coluna 4 da

tabela 7.1, confirma que quanto maior ¢ o0 RISEMP maior ¢ o DESEMP. Adicionalmente,
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com a incorporagdo da potencial endogeneidade, a varidvel DIMEMP deixa de ser
estatisticamente significativa e as varidveis COMPCA, DIMCA e CXEQUIV passam a ser

estatisticamente significativas.

A relagdo entre COMPCA e DESEMP ¢ positiva, sugerindo que quanto maior ¢ a
propor¢do de administradores ndo executivos mais elevado ¢ o desempenho da empresa.
Este resultado ¢ consistente com a ideia de que os administradores nao executivos
desempenham um papel importante na monitorizacdo e avaliagio do desempenho dos
administradores e, consequentemente, na minimizagao dos custos de agéncia. O coeficiente
da variavel DIMCA ¢ negativo e estatisticamente significativo, o que indica que quanto
maior ¢ o nimero de administradores pior o desempenho da empresa. De facto, conselhos de
administracdo de menor dimensdo podem minimizar os problemas de coordenagdo e de
comunicagdo e aumentar a eficacia do processo de tomada de decisdo e da monitorizacao
exercida sobre os administradores executivos (Jensen, 1993). Os resultados da coluna 3 da
tabela 7.1 sugerem ainda uma relagao positiva entre CXEQUIV e DESEMP, a qual ¢
consistente com a ideia de que quanto maior ¢ o caixa e seus equivalentes melhor o

desempenho da empresa, dada a existéncia de maiores recursos € assim maior a

possibilidade de aproveitar novas oportunidades de investimento.

7.4. Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade, como referido anteriormente, ¢ um procedimento
importante na analise estatistica, na medida em que permite avaliar o grau de confianca dos
resultados. Deste modo, para testar a robustez dos nossos resultados, sdo efectuadas
algumas andlises de sensibilidade, nomeadamente repeticdo da analise do modelo de
equacdes simultaneas utilizando apenas casos com dados completos, auséncia de
multicolinearidade, de heterocedasticidade e de observagdes influentes. A utilizacao de um
factor de transformacdo alternativo e de variaveis alternativas sdo também testados.
Consequentemente, na sub sec¢do 7.4.1. repete-se a andlise do modelo de equagdes
simultaneas utilizando apenas casos com dados completos. A sub sec¢do 7.4.2. estuda a
questdo da multicolinearidade. Na sub sec¢do 7.4.3. analisa-se a existéncia de potencial
heterocedasticidade para a equagdo "Desempenho da empresa". A sub seccdo 7.4.4.

investiga o efeito da existéncia de observagdes influentes. Na sub sec¢do 7.4.5. estuda-se o
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impacto da utilizacao de um factor de transformagao alternativo — total dos activos — para
transformar as variaveis financeiras. Finalmente, a sub seccdao 7.4.6. analisa o impacto da

utilizacdo da mensuracao alternativa de variaveis.

7.4.1. Casos com dados completos

Para as varidveis acgdes detidas pelos gestores, concentragdo accionista e
investidores institucionais ndo foi possivel mensurar todos os casos (cinco, um e um,
respectivamente) devido a falta de informagao. Com o objectivo de maximizar o nimero de
observacdes, para as variaveis accoes detidas pelos gestores e concentragdo accionista, 0s
casos com falta de informagdo foram substituidos pela média aritmética e para a variavel
investidores institucionais considera-se a sua existéncia, dada a sua verificagdo, na estrutura
accionista da empresa (caso em falta) no periodo anterior e nos trés seguintes. Para analisar o
impacto de tal substituicdo repete-se a andlise do modelo de equacdes simultineas
considerando apenas os casos com dados completos, os quais correspondem a 155

observagoes.

A coluna 1 e a coluna 3 da tabela 7.2 apresentam os resultados do modelo de
equacdes simultdneas considerando apenas os casos com dados completos para a equacao
"Atribui¢do de opgdes de acgdes" e para a equacdo "Desempenho da empresa",
respectivamente. Com o objectivo de comparar os resultados a coluna 2 e a coluna 4
mostram os resultados do modelo de equagdes simultaneas da tabela 7.1 para a equagdo
"Atribui¢do de opgdes de acgdes" e para a equacdo "Desempenho da empresa",

respectivamente.
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Tabela 7.2 — Resultados do Modelo de Equacdes Simultaneas Considerando Apenas

Casos com Dados Completos
Numero de Observagdes: 155, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variavel Dependente: DESEMP

(o)) ) ®) (4)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3h) (4a) (4b)
Variaveis Coefi- Teste Coefi- Teste Coefi- Testet | Coefi- Testet
Independentes ciente Wald ciente Wald ciente ciente
Constante -14,245 2,721% -13,699 2,702%* 5,820 1,825% 5,409 1,664*
ATOAwMq2E -3,761  -2,108%* | -3,646 -2,034**
ACGESTmqE 6,872 4,957*%* 6,634 5,008** -0,546  -0,524 | -0,484  -0,453
COMPCA N2 -1,790 1,963 -1,607 1,812 1,280  2,116*%* | 1,164  1,931**
DIMCA 0,130 0,462 0,126 0,429 -0,257  -2,409%* | -0,246 -2,283**
POLDIVyvq2e 2,726 3,811%* 2,643 3,837** -2,935 -0,586 | -2,596  -0,503
ENDIVyo2r 6,381  5376%* | -6,024  5447%* | 0,931 1,031 | 0,818 0,893
RISEMP 21,948 5,537*% | -1,958  5,560%* | 1,401 2,622%%* | 1419 2,641%**
CONSTLIQ 3,662 7,634%** 3,424 7,485%**
DIMEMP -1,187 3,533* -1,144 3,535% 1,893 0,865 1,737 0,774
DESEMPyiq26 2,637 2,702% 2,699 2,558
CXEQUIV 1,112 2,228*%* | 1,048  2,093**
ANO 04 -3,575 5,435%* -3,765 5,267** 0,373 0,458 0,464 0,562
ANO 05 -0,727 0,466 -0,873 0,741 -0,760 -0,916 -0,638 -0,782
ANO _06 -6,011 4,875%* -6,208 4,605%* 1,704  2,022** | 1,801 2,113
Qui-Quadrado 58,072%%* 58,383 ***
-2 Log
Likelihood 73,364 73,365
Percentagem
Correcta 91,8% 91,9%
R’ 0,239 0,235
R?* Ajustado 0,176 0,173
Teste F 3,814%x* 3,766%**

Notas: ATOA representa a atribui¢do ou nao de opgdes de acgdes; DESEMP mensura o desempenho da

empresa; ATOAwmqr representa a probabilidade estimada da equagdo ATOA na forma reduzida;

ACGESTwqer corresponde ao valor estimado da equagdo ACGEST na forma reduzida; COMPCA i
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representa o valor estimado da equacdo COMPCA na forma reduzida; DIMCA ¢ a dimensdo do conselho de
administracdo; POLDIVyqr representa o valor estimado da equagdo POLDIV na forma reduzida;
ENDIVyiqer corresponde ao valor estimado da equagdo ENDIV na forma reduzida; RISEMP mensura a
volatilidade do preco de mercado das acgdes; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez
transformados pela capitalizacdo bolsista, DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMPyqor
corresponde ao valor estimado da equacdo DESEMP na forma reduzida; CXEQUIV mensura os fluxos de
caixa transformados pela capitalizagdo bolsista; ANO_04 identifica as observacdes relativas ao periodo de
2004; ANO_05 representa as observagdes relativas ao periodo de 2005; ANO 06 identifica as observagdes
relativas ao periodo de 2006.

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

A comparacao dos resultados do modelo de equacdes simultineas da coluna 1 com
os da coluna 2 para a equagdo "Atribuicdo de opgdes de accdes", considerando apenas os
casos completos relativamente aos resultados onde os casos das varidveis ACGEST e
CONACC com falta de informacao foram substituidos pela média e onde para a variavel
INVINST com falta de informagdo se considerou a sua existéncia, tém implicacdes na
varidvel DESEMPuyiqo, @ qual passa a ser estatisticamente significativa. A relagdo positiva
entre DESEMPyq2r € ATOA sugere que quanto maior ¢ o desempenho da empresa maior € a
probabilidade de atribuir op¢des de acgdes. De facto, quando o desempenho bolsista das
accdes ¢ favordvel existira um maior interesse por parte dos gestores para receber opgoes de
accdes. Quanto a equacdo "Desempenho da empresa" a utilizagdo da média para substituir
os dados incompletos (missing values) nas variaveis ACGEST ¢ CONACC ¢ a
consideragdo da existéncia de investidores institucionais para substituir o dado em falta na

varidvel INVINST nio parece afectar os resultados.

7.4.2. Multicolinearidade

Para testar a presenga de multicolinearidade nas varidveis obtidas na primeira fase
do processo de estimagdo do modelo de equacdes simultaneas utilizamos as estatisticas

FIV e IC.

A tabela 7.3 apresenta a analise de multicolinearidade utilizando as estatisticas FIV

e IC para a equacdo "Desempenho da empresa".
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Tabela 7.3 — Anélise de multicolinearidade

Variaveis Independentes FIv IC
ACGESTyqk 15,903 1,568
COMPCA ye 5,046 1,828
DIMCA 4,585 2,426
POLDIV g5 370,125 1,845
ENDIVyiqe 11,657 1,902
RISEMP 1,357 2,622
CXEQUIV 1,616 3,412
DIMEMP 325,456 2,992

Notas: ACGESTyqr representa o valor estimado da equagdo ACGEST na forma reduzida; COMPCA wqer
corresponde ao valor estimado da equagdo COMPCA na forma reduzida; DIMCA ¢ a dimensao do conselho
de administragdo; POLDIVyqar representa o valor estimado da equagdo POLDIV na forma reduzida;
ENDIVyqr, corresponde ao valor estimado da equagdo ENDIV na forma reduzida; RISEMP mensura a
volatilidade do prego de mercado das acgdes; CXEQUIV representa os fluxos de caixa transformados pela

capitalizag@o bolsista; DIMEMP evidencia a dimenséo da empresa.

Os valores do FIV para a equacdo "Desempenho da empresa" sugerem a existéncia
de potenciais problemas de multicolinearidade. De facto, trés dos valores do FIV ultrapassam
o seu valor de referéncia maximo®’. J4 os valores do IC indicam a inexisténcia de potenciais

problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes incluidas no modelo.

O problema da multicolinearidade pode ser mais frequente na estimacdo obtida
através do MQ2E do que na obtida através do método dos minimos quadrados. Primeiro,
porque as variaveis obtidas na primeira fase do MQ2E tém, por constru¢ao, uma variagao
menor que as variaveis originais. Segundo, porque a correla¢do entre as variaveis obtidas na
primeira fase do MQ2E e as varidveis predeterminadas ¢ muito maior que a correlacdo entre

as varidveis originais e as variaveis predeterminadas (Wooldridge, 2002).

Na presenga de multicolinearidade, apesar de ndo enviesados, os estimadores dos

coeficientes possuem grandes varidncias o que dificulta a obtencdo de uma estimativa

57 Esta indicagdo ¢ também sugerida pelo indice de condigdo da matriz de correlagio, que apresenta neste caso
um valor de 41,376 (superior a 15) (Chatterjee et al., 2006).
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precisa. A multicolinearidade pode afectar de forma significativa o valor dos coeficientes
estimados e a decisdo nos testes estatisticos, bem como o sinal dos coeficientes (Greene,

2003; Gujarati, 2000).

A diferencga de resultados entre o0 modelo individual e o de equagdes simultdneas para a
equacao "Desempenho da empresa" pode deste modo decorrer da existéncia de problemas de

multicolinearidade e ndo da consideragao do efeito da potencial endogeneidade.

7.4.3. Heterocedasticidade

Como referido na sub sec¢ao 6.4.3., uma das formas de aferir se existe ou nao
heterocedasticidade consiste na representacdo grafica de residuos ou através de testes
estatisticos. Tal como efectuado anteriormente, para testar a potencial existéncia de
heterocedasticidade efectua-se o teste de White, o qual nos permite concluir pela

conservagao da hipotese nula de homocedasticidade (p-value 0,278975).

7.4.4. Observacoes influentes

Nesta sub sec¢do efectua-se uma analise das observagdes com valores extremos
para avaliar a existéncia de observagdes influentes. As observacgdes influentes (definidas
como os valores que se afastam trés ou mais desvios padrdes da média) sdo substituidas

exactamente pela média mais trés vezes o desvio padrao dos valores observados.

A coluna 1 e a coluna 3 da tabela 7.4 mostram os resultados do modelo de
equacdes simultaneas, substituindo as observagdes influentes pela média mais trés vezes o
desvio padrdo dos valores observados, para a equagdo "Atribuicdo de opgdes de acgdes" e
para a equagao "Desempenho da empresa", respectivamente. Com o objectivo de comparar
os resultados a coluna 2 e a coluna 4 apresentam os resultados do modelo de equagdes
simultdneas da tabela 7.1 para a equacdo "Atribuicdo de opgdes de accdes" e para a

equacdo "Desempenho da empresa", respectivamente.
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Tabela 7.4 — Resultados do Modelo de Equacdes Simultéaneas Controlando as

Observagdes Influentes
Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variavel Dependente: DESEMP

() ) @) (4)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (4a) (4b)
Variaveis Coefi- Teste Coefi- Teste Coefi- Testet Coefi- Teste t
Independentes ciente Wald ciente Wald Cient ciente
Constante -1,624 0,328 -13,699 2,702% 2,239 1,880 5,409 1,664*
ATOAwMq2E -2,414  -2375%*% | -3,646 -2,034%*
ACGESTwqE 2,567 5,297** 6,634 5,008%* -0,054  -0,179 -0,484 -0,453
COMPCA N2 0,683 0,779 -1,607 1,812 0,139 0,446 1,164 1,931**
DIMCA -0,125 0,328 0,126 0,429 -0,092  -1,157 -0,246 -2,283%%*
POLDIV g2 10,406 3,234% 2,643 3,837** -0,893 -0,523 -2,596 -0,503
ENDIVyqee -3,087  6,224%** -6,024 5,447** 0,063 0,191 0,818 0,893
RISEMP 2,111 5482%% | -1,958 5,560%* | 2,910 3,550%%*% | 1,419  2,641%**
CONSTLIQ 4,098 8,626%** 3,424 7,485%%*
DIMEMP -0,467 3,038%* -1,144 3,535% 0,881 1,138 1,737 0,774
DESEMP 25 1,384 0,770 2,699 2,558
CXEQUIV 0,777 1,866* 1,048 2,093**
ANO_04 -3,071 4,842%* -3,765 5,267** 0,411 0,916 0,464 0,562
ANO_05 -2,150 4,891 %% -0,873 0,741 -0,431 -0,987 -0,638 -0,782
ANO _06 -3,912 3,710%* -6,208 4,605** 1,033 2,255%* 1,801 2,113
Qui-Quadrado 56,858*** 58,383 ***
- 2Log
Likelihood 74,890 73,365
Percentagem
Correcta 91,9% 91,9%
R’ 0,345 0,235
R?* Ajustado 0,292 0,173
Teste F 6,466%** 3,766%**

Notas: ATOA mensura a atribui¢do ou ndo de opgdes de acgdes; DESEMP representa o desempenho da

empresa; ATOAwnqu: corresponde a probabilidade estimada da equagdo ATOA na forma reduzida;
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ACGESTwqer representa o valor estimado da equagdo ACGEST na forma reduzida; COMPCA i
corresponde ao valor estimado da equagdo COMPCA na forma reduzida; DIMCA representa a dimensdo do
conselho de administracdo; POLDIV er mensura o valor estimado da equagdo POLDIV na forma reduzida;
ENDIVyqer representa o valor estimado da equagdo ENDIV na forma reduzida; RISEMP mensura a
volatilidade do preco de mercado das acgdes; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez
transformados pela capitalizagdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMPyqor
corresponde ao valor estimado da equacdo DESEMP na forma reduzida; CXEQUIV representa os fluxos de
caixa transformados pela capitalizacdo bolsista; ANO 04 identifica as observacgdes relativas ao periodo de
2004; ANO 05 representa as observagdes relativas ao periodo de 2005; ANO_06 identifica as observagdes
relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Relativamente a equacdo "Atribuicdo de opgdes de accgdes", a comparacdo dos
resultados do modelo de equagdes simultaneas da coluna 1 com os da coluna 2 sugere que
as observagdes influentes tém implica¢des na varidvel POLDIV 2, a qual perde em nivel
de significancia (passa de p<0,05 para p<0,10), e na varidvel ENDIVyq2k a qual ganha em
nivel de significancia (passa de p<0,05 para p<0,01), mantendo-se o resto dos resultados
inalterados. Deste modo, a consideracdo do impacto das observacdes influentes nao parece
afectar significativamente os resultados do modelo de equagdes simultdneas da equagdo

"Atribui¢cdo de opcdes de acgdes".

Quanto a equagdo "Desempenho da empresa", a comparagdao dos resultados do
modelo de equagdes simultaneas da coluna 3 com os da coluna 4 indica que se verifica um
acréscimo significativo no valor do coeficiente de determinagao, R% e que as observacdes
influentes tém implicagdes nas variaveis COMPCAwmq2e € DIMCA, as quais deixam de ser
estatisticamente significativas, ¢ na variavel CXEQUIV, a qual perde em nivel de
significancia (passa de p<0,05 para p<0,10), mantendo-se o resto dos resultados

inalterados.
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7.4.5. Factor de transformacéo alternativo

Nesta sub seccdo, analisa-se o impacto da utilizacdo do total do activo como factor

de transformagao alternativo.

A coluna 1 e a coluna 3 da tabela 7.5 apresentam os resultados do modelo de
equacdes simultdneas considerando um factor de transformacdo alternativo (total dos
activos) para a equagao "Atribui¢do de opcdes de acgdes" e para a equacdo "Desempenho da
empresa", respectivamente. Com o objectivo de comparar os resultados a coluna 2 e a coluna
4 mostram os resultados do modelo de equagdes simultaneas da tabela 7.1 para a equagao
"Atribui¢do de opgdes de acgdes" e para a equacdo "Desempenho da empresa",

respectivamente.
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Tabela 7.5 — Resultados do Modelo de Equagdes Simultaneas Quando as Variaveis

Financeiras Séo Transformadas pelo Total do Activo

Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variavel Dependente: DESEMP

1) @) ®) (4)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (4a) (4b)
Variaveis Coefi- Teste Coefi- Teste Coefi- Testet | Coefi- Testet
Independentes ciente  Wald ciente Wald ciente ciente
Constante 1,404 0,317 -13,699 2,702%* 4,375  2,710%** | 5409 1,664*
ATOAMqQE -4,062  -2,179%* | -3,646 -2,034**
ACGESTmqE 4,193 7,975%** 6,634 5,008%* -1,162  -1,917* | -0,484  -0,453
COMPCA\q2 0,720 1,138 -1,607 1,812 0,837 1,834%* 1,164  1,931**
DIMCA -0,361 3,681% 0,126 0,429 -0,130 -1,332 -0,246  -2,283**
POLDIV g2k 0,897  3,085* 2,643 3,837%* | 3,253 -1,512 | -2,596  -0,503
ENDIVmgzg -3,711  6,506%** | -6,024 5,447%* 1,242 2,398** | 0,818 0,893
RISEMP -1,848 3,624%* -1,958 5,560%* 1,323 2,452% 1,419  2,641%**
CONSTLIQ 1,608  6,522%** 3,424 7,485%**
DIMEMP -0,211 1,318 -1,144 3,535% 1,680 1,925% 1,737 0,774
DESEMPy2k 1,213 1,786 2,699 2,558
CXEQUIV 9,154  2,501*** | 1,048  2,093**
ANO 04 -1,049 1,432 -3,765 5,267** 0,444 0,583 0,464 0,562
ANO 05 -0,392 0,162 -0,873 0,741 -0,990 -1,238 -0,638 -0,782
ANO 06 -1,173 0,877 -6,208 4,605** 1,136 1,1378 1,801 2,113
Qui-Quadrado 57,403 *** 58,383 **x*
-2 Log
Likelihood 74,345 73,365
Percentagem
Correcta 90,6% 91,9%
R’ 0,255 0,235
R? Ajustado 0,195 0,173
Teste F 4,201 %** 3,766%**

Notas: ATOA representa a atribuicdo ou ndo de opcdes de accdes; DESEMP mensura o desempenho da

empresa; ATOAwmqr representa a probabilidade estimada da equagdo ATOA na forma reduzida;

ACGESTwqer corresponde ao valor estimado da equacdo ACGEST na forma reduzida; COMPCA i

220



Efeito da potencial endogeneidade nos determinantes da atribuicéo de opcoes de accdes
e no seu impacto no desempenho da empresa — Anélise empirica

representa o valor estimado da equacdo COMPCA na forma reduzida; DIMCA ¢ a dimensdo do conselho de
administracdo; POLDIVyqr representa o valor estimado da equagdo POLDIV na forma reduzida;
ENDIVyiqer corresponde ao valor estimado da equagdo ENDIV na forma reduzida; RISEMP mensura a
volatilidade do preco de mercado das acgdes; CONSTLIQ representa os constrangimentos de liquidez
transformados pelo total do activo; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMPyq,r corresponde ao
valor estimado da equagdo DESEMP na forma reduzida; CXEQUIV representa os fluxos de caixa
transformados pelo total do activo; ANO_04 identifica as observagoes relativas ao periodo de 2004; ANO_05
representa as observacdes relativas ao periodo de 2005; ANO 06 identifica as observacdes relativas ao
periodo de 2006.

**% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

A comparagdo dos resultados do modelo de equagdes simultineas para a equagdo
"Atribuicao de opgdes de acgdes", da coluna 1 com os da coluna 2, sugere que a utilizagao
de um factor de transformagao alternativo tem implicagdes nas variaveis ACGESTyqak €
ENDIVmqzg, as quais ganham em nivel de significancia (passam de p<0,05 para p<0,01),
nas varidveis POLDIVyq:e € RISEMP, as quais perdem em nivel de significancia (passam
de p<0,05 para p<0,10) e na varidvel DIMCA, a qual passa a ser estatisticamente
significativa. A rela¢do entre DIMCA e ATOA ¢ negativa, indicando que quanto maior € a
dimensdo do conselho de administracdo menor ¢ a probabilidade de atribuir opgdes de

accoes.

Para a equagdo "Desempenho da empresa", a comparacao dos resultados do modelo
de equacdes simultaneas da coluna 3 com os da coluna 4 sugere que a utilizacdo de um
factor de transformacdo alternativo tem implicagdes nas varidveis ACGESTwmqok,
ENDIVuvqe ¢ DIMEMP, as quais passam a ser estatisticamente significativas, nas
variaveis COMPCAm@e € RISEMP as quais perdem em nivel de significancia
(COMPCAMq2E passa de p<0,05 para p<0,10 e RISEMP passa de p<0,01 para p<0,10) e na
varidvel CXEQUIV, a qual ganha em nivel de significancia (passa de p<0,05 para p<0,01).
A relagdo negativa entre ACGESTymqe ¢ DESEMP ¢ consistente com a hipdtese de
entrincheiramento, sugerindo que a deten¢ao de acgdes pelos gestores pode aumentar o seu
grau de oportunismo e, consequentemente, aumentar ainda mais a divergéncia de
interesses. A relacdo positiva entre ENDIVyqr € DESEMP ¢ consistente com a ideia de
que o endividamento permite minimizar os custos de agéncia ao reduzir o montante dos

fluxos de caixa excedentdrios que ficam a discricionariedade dos gestores e assim
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contribuir para uma melhoria no desempenho da empresa. Por ultimo, a relagdo positiva
entre DIMEMP e DESEMP indica que quanto maior a dimensao da empresa mais elevado
¢ o seu desempenho, dada a existéncia de maiores facilidades para obter recursos bem

como de maiores economias de escala.

7.4.6. Mensuracdo alternativa de variaveis

Nesta sub secgdo testa-se o impacto da mensuracdo alternativa de algumas das
variaveis utilizadas na estimativa do modelo de equagdes simultdneas, nomeadamente a
variavel POLDIV e a DIMEMP. A variavel POLDIV ¢ agora mensurada através do racio
entre o dividendo por ac¢do e a cotagdo de uma acgdo (dividend yield) ¢ a variavel

DIMEMP ¢ mensurada pelo logaritmo do total dos activos.

A coluna 1 e a coluna 3 da tabela 7.6 apresentam os resultados do modelo de
equacdes simultdneas considerando a mensuragdo alternativa de varidveis, para a equagao
"Atribuicdo de opgdes de acgdes" e para a equacdo "Desempenho da empresa",
respectivamente. Com o objectivo de comparar os resultados a coluna 2 e a coluna 4
mostram os resultados do modelo de equagdes simultaneas da tabela 7.1 para a equagdo
"Atribuicdo de opcdes de acgdes" e para a equagdo "Desempenho da empresa',

respectivamente.
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Tabela 7.6 — Resultados do Modelo de Equagdes Simultaneas Utilizando Variaveis

Alternativas

Numero de Observagdes: 160, Periodo: 2003 a 2006

Variavel Dependente: ATOA

Variavel Dependente: DESEMP

1) ) @) (4)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (4a) (4b)
Variaveis Coefi- Teste Coefi- Teste Coefi- Testet | Coefi- Testet
Independentes ciente Wald ciente Wald | ciente ciente
Constante 5,102 8,108*** | -13,699 2,702%* 3,317 2,032*%* | 5,409 1,664%*
ATOAMqQE -4,352  -2,028%* | -3,646 -2,034%**
ACGESTmqE 3,454 6,43 1%** 6,634 5,008*%* | -1,254 -0,307 -0,484  -0,453
COMPCA\q2E 0,597 0,761 -1,607 1,812 2,565 0,750 1,164  1,931**
DIMCA -0,473 5,513%%* 0,126 0,429 -0,314  -2,387** | -0,246  -2,283**
POLDIVmqze 0,643 3,412% 2,643 3,837** | -3,621 -0,369 -2,596  -0,503
ENDIVmgze -2,895 5,709%** -6,024 5,447%* 2,078 0,406 0,818 0,893
RISEMP -1,492 3,776** -1,958 5,560** 0,507 0,219 1,419  2,641%***
CONSTLIQ 1,032 1,472 3,424 7,485%%x*
DIMEMP -0,548 0,311 -1,144 3,535% 1,506 0,678 1,737 0,774
DESEMPy2k -1,762 1,619 2,699 2,558
CXEQUIV 2,712 0,691 1,048  2,093**
ANO 04 -2,541 5,080%%* -3,765 5,267** 1,610 0,439 0,464 0,562
ANO 05 -3,960  7,012%** | -0,873 0,741 0,705 0,203 -0,638 -0,782
ANO 06 -0,310 0,043 -6,208 4,605%* 2,789 0,940 1,801 2,113
Qui-Quadrado 50,910%** 58,383%**
- 2 Log Likelihood 80,838 73,365
Percentagem
Correcta 90,0% 91,9%
R’ 0,247 0,235
R? Ajustado 0,185 0,173
Teste F 4,015%** 3,766%**

Notas: ATOA representa a atribuigdo ou nao de opgdes de acgdes; DESEMP mensura o desempenho da

empresa; ATOAwmqer representa a probabilidade estimada da equacdo ATOA na forma reduzida;

ACGESTqzr corresponde ao valor estimado da equacdo ACGEST na forma reduzida; COMPCA yiqer

representa o valor estimado da equacdo COMPCA na forma reduzida; DIMCA mensura a dimensdo do
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conselho de administragdo; POLDIVyqr representa o valor estimado da equagdo POLDIV na forma
reduzida; ENDIVyer corresponde ao valor estimado da equagdo ENDIV na forma reduzida; RISEMP
mensura a volatilidade do preco de mercado das ac¢des; CONSTLIQ representa os constrangimentos de
liquidez transformados pela capitalizagdo bolsista; DIMEMP mensura a dimensdo da empresa; DESEMPyop
corresponde ao valor estimado da equagdo DESEMP na forma reduzida; CXEQUIV representa os fluxos de
caixa transformados pela capitalizagdo bolsista; ANO 04 identifica as observagdes relativas ao periodo de
2004; ANO_05 representa as observacdes relativas ao periodo de 2005; ANO 06 identifica as observagdes
relativas ao periodo de 2006.

*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.

Para a equacao "Atribuicdo de opgdes de accdes", a comparacdo dos resultados do
modelo de equacdes simultaneas da coluna 1 com os da coluna 2 sugere que a mensuragao
alternativa de varidveis tem implicagdes na variavel ACGESTwmq2E, @ qual ganha em nivel
de significancia (passa de p<0,05 para p<0,01), na varidvel DIMCA, a qual se torna
estatisticamente significativa, na varidvel POLDIVyqE, a qual perde em nivel de
significancia (passa de p<0,05 para p<0,10), e nas variaveis CONSTLIQ ¢ DIMEMP, as
quais deixam de ser estatisticamente significativas. A relacdo negativa entre DIMCA e
ATOA ¢ consistente com o efeito de substituicdo, o qual indica que quanto maior a
dimensdo do conselho de administragdo maior sera a capacidade efectiva de monitorar os

gestores e, consequentemente, menor sera a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes.

A comparagdo dos resultados do modelo de equagdes simultaneas para a equacdo
"Desempenho da empresa”, da coluna 3 com os da coluna 4, sugere que a mensuragao
alternativa de varidveis tem implicacdes nas varidveis COMPCAwmqe, RISEMP e
CXEQUIV, as quais deixam de ser estatisticamente significativas. A mensuracao
alternativa de variaveis parece ter algum impacto nos resultados do modelo de equagdes

simultaneas da equagdo "Desempenho da empresa".

Os resultados das varias analises de sensibilidade anteriormente efectuadas

corroboram em grande medida os apresentados na tabela 7.1.
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7.5. Resumo e Conclusdes

Neste capitulo analisa-se o efeito da potencial endogeneidade nos determinantes da
atribuicdo de opgdes de acgdes e do seu impacto no desempenho da empresa. Para tal,
considera-se a determinagdo simultanea entre atribuicao de opg¢des de acgdes, desempenho
da empresa, acgoes detidas pelos gestores, composi¢do do conselho de administracao,

politica de dividendos e endividamento.

Trata-se de uma andlise importante, dado que apesar da literatura sugerir a
existéncia de interaccdes entre os mecanismos de monitorizagdo € o desempenho da
empresa, os estudos que analisam os determinantes da atribui¢do de opgdes de ac¢des nao
tém tido em consideracdo esta potencial interdependéncia. De facto, a utilizacdo de um
dado mecanismo de monitorizacdo pode influenciar e ser influenciado pela utilizagdo dos
restantes instrumentos, ou pelo menos por alguns desses mecanismos. Além disso, o
conjunto dos varios mecanismos de monitorizagao utilizados sera definido endogenamente,
num processo onde, simultaneamente, serdo considerados os beneficios e os custos ndo sé
de cada um dos instrumentos mas também do conjunto como um todo. Por outro lado, o
desempenho da empresa pode ndo ser apenas o resultado parcial da utilizagdo de um dado
conjunto de mecanismos de monitorizagdo mas igualmente influenciar a adopcao ou o

nivel de tais mecanismos.

Os resultados do modelo de equagdes simultaneas sugerem que a consideragdo da
potencial interdependéncia entre atribuicdo de opgdes de acgdes, desempenho da empresa e
os outros mecanismos de monitorizacdo considerados no modelo tem implicagdes tanto

nos resultados apresentados no capitulo cinco como nos do capitulo seis.

A consideracdo da potencial endogeneidade parece corroborar que quanto maior € a
ACGEST e os CONSTLIQ maior ¢ a probabilidade de atribuir op¢des de acgdes e que
quanto maior ¢ o RISEMP menor ¢ a probabilidade de atribuir tais instrumentos. No
entanto, os resultados do modelo de equagdes simultineas ndo parecem confirmar que a
COMPCA e a DIMCA influenciem as decisdes de atribuicao de opgdes de acgdes. Quanto
ao impacto da DIMEMP na atribuicdo de opgdes de acgodes, os resultados do modelo de

equagdes simultaneas sugerem uma relagdo negativa, ao contrario dos resultados da
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regressao logistica que indicam que quanto maior ¢ a DIMEMP maior € a probabilidade de
atribuir opcoes de accdes. Esta diferenga no sinal do coeficiente da DIMEMP torna pois
dificil aferir sobre qual ¢ o seu verdadeiro impacto na probabilidade de atribuir opgdes de
accodes. Ao contrario dos resultados da regressdo logistica, os resultados do modelo de
equagdes simultaneas sugerem que a POLDIV e o ENDIV determinam a atribui¢do de
opgoes de acgdes. A relacao positiva entre POLDIV e ATOA parece indicar a existéncia de
um efeito de complementaridade entre ambos os mecanismos. Ja a relagdo negativa entre
ENDIV e ATOA sugere um efeito de substituicdo e ¢ consistente com a hipdtese de

minimizag¢do dos custos do endividamento.

Ao contrario dos resultados da regressao linear, os resultados do modelo de
equacdes simultdneas sugerem uma relagdo negativa entre ATOA e DESEMP. Esta
relacdo, consistente com a hipdtese de extrac¢do de rendimento, parece indicar que a
atribuicdo de opcdes de accdes afecta negativamente o desempenho da empresa. Este
resultado sugere que a atribuicdo de opcdes de accdes pode ser considerada como um
indicador de significativos problemas de agéncia na empresa. De facto, na perspectiva de
extraccdo de rendimento, a atribuicdo de opcdes de acgdes pode representar um sinal de
um consumo excessivo de beneficios privados ou de comportamentos oportunistas com
vista a alterar a percepcao dos investidores. A hipotese de extrac¢do de rendimento ¢
também corroborada pela existéncia de uma relacdo positiva entre ACGEST e ATOA,
entre POLDIV e ATOA e entre CONSTLIQ e ATOA no modelo "Atribui¢ao de opgdes de
accdes". De facto, a relagdo positiva entre ACGEST e ATOA sugere que quanto maior a
propriedade dos gestores maior sera o seu poder para influenciar as suas remuneracoes €
assim a atribuicdo de op¢des de acgdes, obtendo beneficios excessivos a custa dos
accionistas. A relagdo positiva entre POLDIV e ATOA pode igualmente indiciar a
potencial extrac¢do de rendimento, uma vez que apesar de os dividendos implicarem uma
minimizacdo no valor das opg¢des de acgdes, os mesmos podem originar um acréscimo na
maximiza¢do da funcdo utilidade dos gestores caso estes venham a exercer as opgoes de
accdes. A relacdo positiva entre CONSTLIQ e ATOA ¢ também sugestiva de potencial
extrac¢ao de beneficios, na medida em que na presenga de constrangimentos de liquidez as
opgOes de acgdes afiguram-se como um instrumento adequado para atingir tal fim.
Adicionalmente, a relagdo negativa entre ENDIV e ATOA e entre RISEMP e ATOA, ao

sugerir uma maior probabilidade de atribuir op¢des de acgdes nas empresas com baixos
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niveis de endividamento e de risco, parece ser igualmente consistente com a perspectiva de
extraccao de rendimento. De facto, os gestores sendo geralmente avessos ao risco possuem
maiores percentagens de acgdes em empresas com baixos niveis de risco e de
endividamento, o que em principio lhes facilitara o exercicio de poder, dada a existéncia de

uma menor monitorizagao por parte dos credores.
A analise efectuada neste capitulo apresenta contudo algumas limitagoes.

Tal como nas andlises efectuadas nos dois capitulos anteriores, o reduzido nimero
de empresas bem como o reduzido nimero de empresas que atribuiu opcdes de acgdes

podem ter implicagdes ao nivel da estimagao e, por conseguinte, nos resultados obtidos.

A utilizagdo de uma variavel bindria para mensurar a atribuicdo de opgdes de
accdes implica, como ja referido, perda de informacgdo ao permitir apenas distinguir entre
as empresas que atribuem e as que nao atribuem opgdes de acgdes. De facto, este modo de
mensura¢ao nao considera que o impacto da atribui¢ao de opgdes de acgdes nas restantes

variaveis endogenas pode depender do seu montante.

A discricionariedade na escolha das varidveis endogenas consideradas no modelo
de equacdes simultaneas, apesar de tal escolha se ter baseado ndo s6 no facto de a sua
natureza endogena ja estar corroborada empiricamente mas igualmente por
corresponderem aos mecanismos sobre os quais € susceptivel os gestores exercerem uma
maior influéncia, pode ter afectado os resultados obtidos, pelo facto de algumas das
variaveis exogenas consideradas no modelo de controlo poderem ser enddgenas. De facto,

no mundo real é provavel que todas as varidveis sejam potencialmente endogenas.

A possibilidade de omissdo de importantes determinantes (variaveis) em cada uma
das equacdes do modelo de equagdes simultineas pode ter também implicagdes nos
resultados obtidos, dado que os mesmos podem estar afectados por erros de especificacao
do modelo. A omissdo de importantes variaveis pode levar a obtencdo de estimadores

enviesados e inconsistentes.

Finalmente, também a utilizacdo de informacao contabilistica na mensuracao de
algumas varidveis bem como o potencial erro na recolha dos dados utilizados na anélise
empirica efectuada neste capitulo pode ter afectado os resultados obtidos, como
consequéncia nomeadamente dos erros de mensuragdo. De facto, estes erros podem

produzir parametros estruturais inconsistentes.
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CAPITULO OITO

RESUMO, CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTURA
INVESTIGACAO

8.1. Resumo e Conclusdes

E comummente aceite que um dos principais objectivos das empresas é a criagdo
de valor. Todavia, as empresas sao entidades cada vez mais complexas, no seio das quais
coexistem multiplos interesses, ndo raras vezes conflituosos, podendo por entraves no
alcance de tal objectivo. Tais conflitos, ao poderem gerar ineficiéncias, dificultam o

funcionamento da empresa e, consequentemente repercutem-se no seu valor.

Os conflitos de interesses entre os distintos agentes que intervém na vida das
empresas resultam da existéncia de diferentes direitos e responsabilidades de tais
intervenientes sobre os recursos das mesmas. Estes conflitos, nomeadamente aqueles que
resultam da separacdo entre propriedade e gestdo das sociedades, geram os designados
custos de agéncia, dado que se tanto os accionistas como 0s gestores procuram maximizar
a sua fungdo utilidade, os gestores nem sempre agirdo de acordo com os interesses dos
accionistas. Esta possibilidade de comportamento advém do elevado grau de
discricionariedade que os gestores dispdem na tomada de decisdo. Os gestores possuem
mais e melhor informagado do que a generalidade dos accionistas, ndo s6 no que se refere a
situacdo presente da empresa, mas também quanto as suas oportunidades de crescimento

futuro.

Resumindo, o reconhecimento de que nas empresas modernas coexistem diferentes
actores, cujos interesses sao com frequéncia conflituosos, justifica que se equacionem
diversos mecanismos que podem ser utilizados para amenizar esses conflitos e,
consequentemente, os custos que lhes estdo associados. Acontecimentos recentes mostram
que as praticas de expropriacdo dos accionistas pelos gestores ocorrem com alguma

frequéncia.
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De entre os varios mecanismos internos que se podem utilizar para atenuar os
conflitos de interesses, o sistema de remuneracao dos gestores, em particular, o sistema de
incentivos, ¢ considerado como um dos mecanismos mais adequados para incentivar os
gestores a actuar no sentido de maximizar o valor accionista. A componente de incentivos
no sistema de remuneragdo dos gestores visa o alinhamento de interesses entre accionistas
e gestores, sendo por norma ligada aos resultados ou a cotagdo das acgdes da empresa,

permitindo deste modo aproximar a fun¢do utilidade dos gestores da dos accionistas.

As opc¢des de acgdes, de entre os vdrios incentivos, sdo consideradas como um
instrumento que pode incentivar os gestores a maximizar a riqueza dos accionistas, ja que
parte da sua remuneracao passa a estar ligada a dos accionistas. As opgoes de acgdes ao
corresponderem a um acordo que confere ao gestor o direito de aquisicdo de acgdes da
empresa, durante um dado periodo de tempo, a um pre¢co normalmente predefinido,
permitem que os gestores possam obter ganhos de montante indefinido, limitando as suas
perdas a zero. Contudo, se a atribui¢do de opcdes de acgdes pode constituir um instrumento
importante na motivacdo dos gestores (ou outros empregados) em épocas de subida do
preco de mercado das acgdes, ja sera certamente mais dificil utilizar este instrumento em

periodos de descida das cotagoes.

Recentemente as opg¢des de acgdes tém sido consideradas como um mecanismo
ineficiente para o alinhamento de interesses, dado que os gestores podem ter uma
influéncia significativa no desenho do seu proprio sistema de remuneracdo e, por
consequéncia, na sua atribui¢do. Este facto deixa inevitavelmente os accionistas na divida
sobre qual o "verdadeiro" efeito da atribui¢ao de opgodes de acgdes. Os estudos publicados
apontam resultados mistos, pois enquanto uns sugerem que as opcoes de accgdes
contribuem para redireccionar o comportamento dos gestores para a melhoria do
desempenho da empresa e, consequentemente, para o alinhar dos seus interesses com 0s
dos accionistas, outros confirmam o inverso. Importa, por isso, estudar os factores que
potencialmente influenciam as decisdes de atribuicdo de opgdes de acgdes € o impacto

desta no desempenho da empresa.

Esta dissertacdo utilizando dados conjuntos para o periodo de 2003 a 2006
investiga se as acgoes detidas pelos gestores, a composi¢ao do conselho de administracao,

a dimensao do conselho de administragdo, a politica de dividendos, o endividamento, o
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risco da empresa, os constrangimentos de liquidez, a dimensao e o desempenho da empresa
determinam a atribui¢do de opgdes de accdes, € se esta por sua vez tem impacto no
desempenho das empresas portuguesas com valores cotados. Adicionalmente, testa-se o
efeito da potencial endogeneidade nos determinantes da atribui¢do de opcdes de acgdes e

no seu efeito no desempenho da empresa.

Os resultados do modelo individual dos determinantes da atribui¢ao de opgoes de
accoes indicam a existéncia de um efeito de complementaridade entre a propriedade dos
gestores e a atribuicdo de opgdes de acgdes e entre a propor¢do dos administradores nao
executivos no conselho de administragdo e a atribuicao de opgdes de acgdes e de um efeito
de substitui¢do entre a dimensao do conselho de administragdo e a atribui¢do de opgdes de
accoes, enquanto mecanismos de monitoriza¢do das actividades dos gestores. De facto,
quanto maior ¢ a propriedade dos gestores e a propor¢do dos administradores ndo
executivos no conselho de administragdo mais elevada ¢ a probabilidade de atribuir opgdes
de acgdes e, quanto maior ¢ a dimensdo do conselho de administragdo menor ¢ a
probabilidade de atribuir op¢des de ac¢des. No que respeita as caracteristicas especificas
da empresa, os resultados sugerem que a probabilidade de atribuir opcdes de acgdes
aumenta nas empresas com maiores constrangimentos de liquidez e de grandes dimensdes
e diminui nas empresas que apresentam maiores niveis de risco, enquanto a politica de

dividendos, o endividamento e o desempenho da empresa parecem ndo afectar a

probabilidade de atribui¢ao de opg¢des de accdes.

Concluindo, a probabilidade de atribuir op¢des de acc¢des ocorre com mais
frequéncia nas empresas de grandes dimensdes, onde a propriedade dos gestores ¢
potencialmente excessiva, com conselhos de administracdo de reduzida dimensdo e
compostos maioritariamente por administradores ndo executivos, com constrangimentos de

liquidez e com menores niveis de risco.

Relativamente ao efeito da atribuicdo de opgdes de accdes no desempenho da
empresa, os resultados do correspondente modelo individual indicam a auséncia de
qualquer impacto. Podera concluir-se, desta forma, que a atribuicdo de opc¢des de acgdes
ndo contribui para redireccionar o comportamento dos gestores para a melhoria do

desempenho e, assim, para o alinhar dos seus interesses com os dos accionistas.
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A auséncia de qualquer impacto da atribuicao de opcoes de acgdes, pode pois estar
de algum modo associada a falta de liquidez e a reduzida dimensao do mercado de capitais
portugués. Tais caracteristicas podem limitar os incentivos decorrentes das opg¢des de

accoes.

Em suma, os resultados sugerem que, nas empresas portuguesas com valores
cotados, a atribuigdo de opgdes de acgdes ndao contribui para que os gestores tomem
decisdes que beneficiem os accionistas, colocando em causa o seu efeito enquanto
mecanismo capaz de direccionar o comportamento dos gestores para a melhoria do

desempenho da empresa.

A utilizagdo de um dado mecanismo de monitorizagdo pode influenciar e ser
influenciado pela utilizacdo de outros instrumentos, ou pelo menos por alguns desses
mecanismos. Igualmente, o desempenho da empresa pode ndo ser apenas o resultado
parcial da utilizagdo de um dado conjunto de mecanismos de monitorizagdo, mas
adicionalmente influenciar a adop¢ao ou o nivel de tais mecanismos. No mundo real, o
conjunto dos varios mecanismos de monitorizacdo utilizado sera pois definido
endogenamente num processo onde simultaneamente serdo considerados os beneficios e os
custos, ndo sé de cada um dos instrumentos mas também do conjunto como um todo. Neste
sentido, testa-se o efeito da endogeneidade no modelo individual dos determinantes da
atribuicao de opgdes de ac¢des e no do efeito da correspondente atribuicdo no desempenho

da empresa.

Os resultados do modelo de equagdes simultineas relativamente a equagdo
"Atribuicdo de opgdes de accdes" sugerem a existéncia de uma interaccdo entre
propriedade dos gestores e a atribuicdo de opgdes de acgdes e entre politica de dividendos
e a atribuicdio de opcdes de accdes, enquanto mecanismos complementares de
acompanhamento e monitorizagdo das actividades dos executivos, ¢ de uma interacg¢ao
entre endividamento e a atribuicao de opgdes de acgdes, enquanto mecanismos alternativos
de acompanhamento e monitorizagdo das actividades dos gestores. No que respeita as
caracteristicas especificas da empresa, os resultados do referido modelo indicam que a
probabilidade de atribuir opgdes de accdes aumenta nas empresas com maiores
constrangimentos de liquidez e diminui nas empresas de maiores dimensdes e nas que

apresentam maior risco, enquanto a composicdo ¢ a dimensao do conselho de
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administracdo bem como o desempenho da empresa ndo afectam a probabilidade de

atribuir opgdes de acgoes.

Concluindo, a probabilidade de atribuir op¢des de accdes, considerando o efeito da
potencial endogeneidade, ocorre com mais frequéncia nas empresas de menores
dimensdes, onde a propriedade dos gestores ¢ excessiva, com politicas de dividendos mais
generosas (que remuneram o0s proprios gestores), com baixos niveis de endividamento,

com constrangimentos de liquidez e com menores niveis de risco.

Os resultados do modelo de equagdes simultaneas para a equacdo "Desempenho da
empresa" sugerem que a atribui¢do de opgdes de acgdes tem um efeito negativo no
desempenho da empresa. Consistente com a hipotese de extrac¢ao de rendimento, parece
poder-se concluir que as empresas que atribuiram opg¢des de acgdes registam um
crescimento inferior na rendibilidade dos accionistas do que aquelas que ndo procederam a
sua atribui¢do, o que evidencia que tais mecanismos desempenham um fraco papel na

monitorizagdo dos gestores.

A andlise conjunta dos resultados do modelo de equacdes simultaneas da equagdo
"Atribuicdo de opgdes de accdes" e da equacdo "Desempenho da empresa" parece permitir
concluir que o impacto negativo da atribuicdo de opgdes de acgdes no desempenho da
empresa advém da possibilidade de a atribui¢do de opgdes de acgdes ser uma forma de os
gestores extrairem beneficios excessivos a custa dos accionistas. Os determinantes da
atribuicdo de opcdes de acgdes sdo pois indiciadores de tal possibilidade, o que acaba por
se reflectir negativamente no desempenho da empresa, como alids ¢ corroborado pela
relagdo negativa estatisticamente significativa entre a atribuigdo de opgdes de acgdes e o
desempenho da empresa. A probabilidade de atribui¢cdo de opgdes de accdes € maior nas
empresas onde a propriedade dos gestores ¢ excessiva, o que indicia que os mesmos
possuem mais poder e, por consequéncia, maior podera ser a sua influéncia no desenho do
sistema da sua propria remuneracdo € consequentemente na atribuicao de opgdes de
accoes. Isto ¢ corroborado igualmente pelo facto de a probabilidade de atribuir opgdes de
acc¢des aumentar com a existéncia de constrangimentos de liquidez. De facto, na presenca
de constrangimentos de liquidez as opgdes de acgdes podem ser utilizadas para a obtengao
de beneficios excessivos. O facto de as empresas com maior probabilidade de atribuir

opgoes de acgdes apresentarem menores niveis de endividamento também parece

233



Resumo, Conclusdes, Limitacdes e Sugestdes para futura investigacao

corroborar a perspectiva de extraccdo de rendimento, dada a existéncia de uma menor
monitorizagdo das actividades dos gestores por parte dos credores, o que pode facilitar o
exercicio de poder por parte daqueles. Apesar de os dividendos implicarem uma
minimiza¢do no valor das op¢des de ac¢des, os mesmos podem originar um acréscimo na
maximizagdo da fung¢do utilidade dos gestores, caso estes venham a exercer as opgoes de
acgOes, o que justifica a relagdo positiva entre politica de dividendos e a atribui¢do de
opcOes de acgdes numa perspectiva de extraccdo de rendimento. Sendo os gestores
normalmente avessos ao risco justifica também que a probabilidade de atribuir opgdes de
accoes seja inferior em empresas com menores niveis de risco, nas quais se verifica por sua
vez uma maior detencdo de acgdes por parte dos gestores. Desta forma, a probabilidade de
atribuir opcdes de acgdes € maior em empresas com menores niveis de risco e onde a

propriedade dos gestores ¢ mais elevada.
Em sintese, os resultados obtidos permitem concluir que:

e a decisdo de atribui¢do de opgdes de acgdes depende da propriedade dos
gestores, da estrutura do conselho de administracdo (apenas nos resultados
do modelo individual), da politica de dividendos e da de financiamento
(apenas nos resultados do modelo de equacdes simultidneas) e de algumas

caracteristicas especificas da empresa;

e a atribuicdo de opgdes de acgdes, no mercado de capitais portugués, parece
ndo ter efeitos tdo poderosos quanto aos eventualmente esperados,
nomeadamente o de direccionar o comportamento dos gestores para a
maximizacdo da funcdo utilidade dos accionistas, via maximizagdo de

desempenho da empresa;

e o0s gestores tendem a utilizar a liberdade de que dispdem (decorrente do
poder de voto e da confirmag¢do da hipotese de entrincheiramento) para
obter beneficios a custa dos accionistas, influenciando o desenho dos seus
esquemas de remuneragdo e consequentemente a atribuicdo de opgdes de
accoes. Esta potencial extraccdo de beneficios privados por parte dos
gestores, sem que tal origine a tomada de decisdes que beneficiem os
accionistas, ¢ corroborada tanto pelos determinantes que influenciam as

decisdes de atribuicdo de opcdes de accdes, como pelo impacto desta
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atribui¢ao no desempenho da empresa. De facto, os resultados obtidos quer
no modelo dos determinantes da atribui¢do de opgdes de acgdes quer no
modelo do impacto dessa atribuicio no desempenho da empresa
apresentam-se mais consistentes com a perspectiva de extrac¢do de

rendimento do que com a perspectiva de alinhamento de interesses;

e as opcdes de acgdes representam uma forma bastante cara para remunerar
os gestores, nomeadamente para os accionistas, dado o fraco papel que as
mesmas desempenham na motivacdo dos gestores e consequentemente na

minimizagao dos custos de agéncia;

e ¢, pois questiondvel, que as opgdes de accdes no mercado de capitais
portugués, oferecam uma solu¢do enquanto mecanismo de alinhamento de

interesses entre gestores e accionistas.

8.2. Limitagbes

Este estudo apresenta diversas limitagdes. Uma primeira limitacdo relaciona-se
com o reduzido numero de observagdes utilizado nas varias andlises de regressdo,
decorrente da reduzida dimensdo do mercado de capitais portugués. Um outro
constrangimento associa-se com o reduzido numero de empresas que atribuiu opgoes de

accoes, resultante do proprio objectivo do estudo.

A utilizacdo de uma varidvel binaria para mensurar as op¢des de acgdes limita
também o estudo ao implicar perda de informagdo. Na andlise dos determinantes da
atribuicdo de opgdes de accdes tal mensuragdo ndo considera que os potenciais
determinantes possam ter um impacto maior ou menor no montante das opgdes de acgdes
do que na probabilidade de atribui¢dao. Tal valorizacdo ndo tem também em conta que o
impacto da atribui¢do de opcdes de acgdes no desempenho da empresa pode depender do
seu montante. Similarmente, no modelo de equagdes simultaneas, a utilizagdo de uma
variavel binaria para mensurar as opc¢des de acgdes ndo considera que a potencial
interdependéncia entre a atribuicdo de opgdes de accdes e as restantes variaveis endogenas

pode depender do seu montante.
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O desenho de investigagdo nao deixa de apresentar igualmente algumas limitagdes,
dada a discricionariedade na escolha das variaveis incluidas nos varios modelos. Tanto nos
modelos individuais (determinantes da atribuicdo de op¢des de acgdes e o seu impacto no
desempenho da empresa) como no modelo de equacdes simultaneas ndo se considera, por
exemplo, o potencial impacto, para além da propriedade dos gestores, de outros
componentes da remuneragdo dos gestores (tais como, a remuneragao em dinheiro, planos
de participacdo nos lucros e as opgdes de acgdes atribuidas em periodos anteriores), da
estrutura accionista (para além da propriedade dos gestores) nomeadamente, concentragao
accionista e investidores institucionais, do mercado de trabalho dos gestores, do mercado
para o controlo da empresa e da accdo do mercado de capitais (analistas financeiros). No
modelo de equagdes simultaneas, para além da discricionariedade na escolha das variaveis
enddgenas, uma outra restricdo estd associada com a possibilidade de inclusdo de mais
variaveis endogenas. No mundo real é provavel que todas as varidveis sejam
potencialmente enddgenas. De facto, no modelo de equagdes simultaneas, nomeadamente,
as variaveis dimensao do conselho de administragdo, separacdo de funcdes de supervisao e
de gestdo, investidores institucionais, concentracdo accionista e risco da empresa sao
potenciais varidveis endogenas. Adicionalmente, na varidvel ac¢des detidas pelos gestores
nao se atende a forma da sua obtencao (isto € se resultam do exercicio de opcdes de accdes
detidas, se foram atribuidas pela empresa como forma de remuneragao, se foram adquiridas
no mercado pelos gestores ou se os gestores sdo accionistas fundadores). Simultaneamente
no que se refere ao endividamento, considera-se apenas o seu nivel, ignorando-se as suas
principais caracteristicas (as quais podem afectar a capacidade de monitorizagdo do
credor), nomeadamente o tipo de credor (por exemplo, instituicdes financeiras ou
obrigacionistas), a existéncia de clausulas especificas (por exemplo, representacdo no

conselho de administragdo) ou a maturidade (Martins, 2006).

Finalmente, a utilizagdo de informacao contabilistica na mensuracao de algumas
variaveis bem como o potencial erro na recolha de dados pode também afectar os
resultados obtidos, como consequéncia das diferentes politicas contabilisticas adoptadas
pelas empresas e dos potenciais erros de mensuracao (Bushman e Smith, 2001; Goodwin e

Kent, 2004; Rajgopal e Shevlin, 2002).
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8.3. Sugestoes para futura investigacao

Adicionalmente ao trabalho que se pode desenvolver de forma a ultrapassar o
conjunto de limita¢des supra referidas, existem outros aspectos que podem ser objecto de

futura investigacao.

Neste conjunto de trabalhos pode incluir-se o estudo dos determinantes da
atribuicdo de opcdes de acgdes € o seu impacto no desempenho da empresa utilizando
dados em painel. Em Portugal e noutros paises a apresentacdo e divulgacdo do valor
(custo) das opgdes de acgdes apenas se tornou obrigatdria desde o inicio de 2005. Daqui a
uns anos, existira informacdo suficientemente longa para que tal estudo possa ser

concretizado.

Uma outra investigagdo possivel consiste na repeticdo desta analise utilizando
dados de outros paises, nomeadamente no que diz respeito a consideragdo da
endogeneidade, ou seja estruturar a andlise tendo em conta a potencial interdependéncia
entre atribui¢do de opgdes de accdes, desempenho da empresa e os mecanismos de

monitorizagdo considerados nos respectivos modelos.

Perspectiva-se também como uma interessante pista de investigacdo o estudo do
impacto das opc¢des de acgdes no desempenho futuro da empresa, dando relevo a potencial
interdependéncia entre si e entre outros mecanismos de monitorizagao considerados no

correspondente desenho de investigagao.

Seria também interessante em investigagdes futuras colocar-se a possibilidade de
existéncia de uma relagdo ndo linear entre o nivel das opg¢des de acgdes e a propriedade dos
gestores no modelo dos determinantes da atribuicdo de opgdes de acgdes bem como a
possibilidade de existéncia de uma relacdo nao linear entre o nivel das op¢des de acgdes e
o desempenho da empresa no modelo do impacto da atribuicdo de opgdes de ac¢des no
desempenho da empresa. Esta consideracdo permitird no primeiro caso aferir de forma
mais adequada sobre o impacto da propriedade dos gestores (possibilidade do efeito
alinhamento de interesses e/ou do efeito entrincheiramento) no valor das op¢des de acgdes

atribuidas, enquanto no segundo caso possibilitard analisar a hipdtese de que a motivagao
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dos gestores para a melhoria do desempenho da empresa pode depender do valor das
opgoes de accdes atribuidas. De facto, quanto maior (menor) o valor das opcdes de acgdes

atribuidas maior (menor) pode ser a respectiva motivagao.
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