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1. Introducéo

Esta dissertacdo ird incidir sobre a andlise slogk option plansno ambito dos
trabalhadores de modo a melhor a perceber qual angeacto para as empresas e para 0s
trabalhadores.

O recurso astock option plangem se tornado uma pratica corrente nas empresas,
especialmente devido a globalizacdo e a inovagéndeira. O recurso a&tock Option
Planssurgiu nos EUA, tendo-se expandido para o restowado, inclusive Portugal.

A incorporacdo destock option plans nas politicas de remuneracdo, enquanto
componente variavel, foi uma préatica que comecaseoimplementada apenas em relacéo a
administradores executivos (CEQO’s — Chefe Execu@iffecer), tendo mais tarde expandido o
seu ambito de aplicacdo a restante composicdoedardpiia das empresas, nomeadamente

dos trabalhadores, apesar da aplicacdo mais rééesantinuar a ser em relacao aos CEO’s.

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 2
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2. Enquadramento

Os SOPs, bem como as opcdes sdo resultado dantemige financeird” ttm como
finalidade a criacdo de instrumentos financeirasités a medida” das necessidades do

mercado, nomeadamente das empresas.

A opcdo, também designada paption, € um contrato celebrado entre duas partes
adquirente tfolder) e vendedorwriter), em que uma tem todos os direitos e a outra tem o
dever de se sujeitar as decisdes da primeira.

Neste sentido, o adquirente da op¢do obtém a mapdm 0 pagamento de um preco
previamente estipulado, o prémio inicial (custonadfadd), passando assim a deter todos 0s
direitos existentes neste contrato. O vendedor, u@ vez, fica sujeito a decisdo do
adquirente exercer ou ndo a sua opcado, no casipgéss de estilo europkaté a data da sua
maturidade, ou, no caso das opcdes de estilo anetioo momento da sua maturidade.

No que concerne a valorizacdo das opcdes, estandepde diversos factores,
nomeadamente: o preco de exercicio, a maturidadegio e (sobretudo) o activo objecto da
opcéao. O preco de exercicio torna-se relevanteathda em que este se distancia do preco do
activo subjacente a opcéo (no caso das opg¢Oes rdpr&oquanto menor for o preco de
exercicio e maior for o valor do activo, mais reeté& a sua aquisicdo). Relativamente a
maturidade da opc¢ao, esta funciona como um “praaatidade”, tornando assim a opgéo um
activo perecivel. O prazo de maturidade acresoeltat & opcdo na medida em que esse for
mais dilatado, possibilitando ao adquirente assegurseu direito de exercicio durante um
periodo maior de tempo.

As opc¢des sao ainda consideradas derivados fimascporquanto o valor desta deriva

do valor de um outro activo financeiro ou variafed. accoes, obrigacdes, bens/mercadoria,

! AAA, in Financas Local de edicéo (data de edicao).

2 As opcdes sdo transacionaveis na bolsa (EuroNext,York Stock Exchange) ou OTGver the countér

% O prémio inicial é considerado um custo afundaglddb & sua natureza ndo reembolsavel, independente
do exercicio ou ndo da opcéao.

“* No caso das opcdes de eséiloopeu, o adquirente pode exercer o seu direito a quelgoenento até a data
da sua maturidade, sendo mais flexiveis e por goéseia mais valiosas que as op¢des de estilo @aneri

®> No que concerne as opcdes de estitericana, estas apenas podem ser exercidas a data dedadeyrou
seja, o periodo de exercicio & mais restrito guspases de estilo europeu.
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taxas de juros, as divisas, variacdess climati€ysassim a valorizacéo ou desvalorizacdo de

uma opcao esta correlacionado com a flutuacéo tdmaubjacente a mesma.
2.1 Ambito e funcionalidade

Ha uma diversidade de Stock Option Plans que rposler implementados numa
empresa, variando ndo s6 no conteudo, mas tambantogao destinatario (ndo se utilizam
apenas em relacdo a CEOs, mas também em relac@itras @argos hierarquicamente
inferiores). O que nao varia nestes planos € o faetse tratar essencialmente de opc¢des (no
sentido financeiro) de compra (Call), em que é dadoeito (ndo obrigacédo) de comprar um
determinado montante de acc¢bes (vesting) a um pesdeterminado (strike price, grant
price ou pre¢o de exercicio).

No entanto, o ambito de aplicacdo dos SOPs é resigto que o ambito das opcoes,
aplicando-se apenas entre partes relacionadavathagor e empregador —, ao contrario do
que acontece com as opg¢des que, por norma, sarapdotre partes ndo relacionadas. As
opcdes procuram dar resposta as necessidades cadmé&nanceiro na sua globalidade, ja os
SOPs pretendem dar resposta as necessidades deatmaspecifica do mercado, o sector
empresarial, nomeadamente no que concerne as idecEssinternas de cada empresa.

As opcBes sdo aplicaveis a qualquer activo, dai sejam consideradas derivados
financeiros, o seu valor deriva do activo subjaee@is SOPs, por sua vez, apenas se aplicam
a accgOes, devido a sua natureza mais restrita.

No que concerne a finalidade destes instrumeirniasdeiros, € também ela divergente,
no caso das opcdes estas permitem especular, neameatg no que concerne ao movimento
do activo, ou seja, se este vai valorizar (apostapcdes de compra) ou se vai desvalorizar
(aposta em opcdes de venda), adicionalmente tarpeémitem fazer hedgilsg através da
estipulacdo do preco de exercicio que é predetaduie inalteravel, independentemente da
valorizac&do ou desvalorizagdo do activo no merdadmceiro (volatidade). Relativamente
aos SOPs, tém como finalidade o alinhamento deesges, nomeadamente dos trabalhadores

com a empresa, a longo prazo, bem como motivaiy &manter trabalhadores com talento,

8 ANTUNES, J.ENGRACIA, Direito dos Contratos Comercigi&imedina 2009, 615-676.

" ANTUNES, J.ENGRACIA, Direito dos Contratos Comercigiglmedina 2009, 615-676.

® Hedgingou cobertura de risco, é uma forma de reduziramriso caso das opcdes é um método de reduzir o
risco relacionado com a volatilidade de determisaalivos.
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criando uma relacdo directa entre o desempenhong@esa e a remuneracdo desses
trabalhadores.

Neste sentido, embora os SOP’s sejam compostosgades, a sua utilidade, bem
como a sua aplicabilidade s&o distintas. Os SO&sipem uma aplicacdo especializada de

opcOes de compra, tendo assim uma base idéntgtasa e

2.2Implementacgéo dos SOPs

Foi por volta de 1980 que os SOPs comecaram angdéementados, passando a fazer
parte da realidade remuneratoério dos trabalhadoamagadamente dos CEOs (e mais tarde
dos trabalhadores em gefal)

A realidade empresarial é de constante crescimebtigando as empresas a tornar-se
organizacdes cada vez mais complexas e exigentasefe instrumento financeiro, permite
dar uma resposta as necessidades destas empresascdmo as necessidades dos
trabalhadores, buscando um equilibrio entre os. ddi®bjectivo dos SOPs é alinhar os
interesses do trabalhador com os interesses deesajmriando uma correlagao entre eles,
isto &, entre 0 desempenho dos trabalhadores, @eswameracdo e os resultados econdmicos
(lucros) da empresa.

Afirma-se que o recurso a Stock Option Plans dotgale vista das empresas nao
comporta grande risco (a primeira vista), visto ggtas dependem da subida do valor das
accoes, no entanto, mais adiante vamos percebearstmeuestdo ndo € assim tao simples. A
utilizacdo de Stock Option Plans tem vindo a auarenbs ultimos anos, tendo-se tornado
uma pratica muito habitual particularmente em @ag CEOs, visto que estes tém cargos de
elevada importancia nas empresas (tomam decisaesaisr para a sobrevivéncia da
empresa), durante o exercicio dos quais tomam dBscigue ndo sao “controladas” por
ninguém (possibilidade de divergéncia de interesdes CEOs e da empresa e seus
accionistas) e recebem remuneragdes elevadas.famtes funcionam, em relagédo aos CEOs
e trabalhadores em geral, ndo s6 com um intuitounenatério e incentivador (de

alinhamento de interesses), mas também com untardteiatrair e manter bons profissionais.

° Broad-Based Stock Options and Firm Productivity: Treey Promote the Formation of Organized Capitai?
Working Paper Series in Human Resource ManagermbatState University of New Jersey RUTGERS (2006).

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 5
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No entanto, a construcdo de um SOP adequado @&ssmbades especificas de cada
empresa € um processo complexo, exige muito detathedado, de modo a néo ultrapassar
os limites do excessivo — tornando-se demasiadmso@ara a empresa - e do insuficiente —
de modo a manter o trabalhador incentivado (esslemente em relacdo a concorréncia e
possiveis ofertas desta) e alinhado com os inEseda empresa e dos seus accionistas
(shareholders Os SOPs séo vistos como um bom método de alie@nde interesses e de
abatimento dos problemas de agéncia, visto que pstéendem motivar os trabalhadores a
maximizar o valor da empresa (valor intrinseco dapresa), dado que parte da sua
remuneracao fica correlativo a evolucdo das acgéemsmpresa, ou seja, do desempenho da
mesma.

Os SOPs sdao uma espécie de contrato (entre dhtidba e a empresa), em que é
atribuido ao adquirente (e trabalhador, neste aaslireito de comprar um nimero especifico
de accdes da empresa, a um preco predetermina@ge-ge exercicim - apos decorrido um
determinado periodo de tempo vesting period Cada empresa adapta os planos as
necessidades e/ou finalidades visadas com os meswmagtando o preco de exercicio, 0
periodo de direito de subscricaes$ting perioy] as restricdbes a venda posterior das accoes,
entre outros, a essas finalidades.

Nomeadamente nos EUA (origem da aplicagcdo dos S@Pa&mbito remuneratorio),
juntamente com o periodo de direito de subscricBmitacdo temporal —, por norma de 3 ou
5 anos, € adicionalmente estipulado um limite dteiMo de accdes que podem ser
adquiridas ao longo da duracdo do SOP. Estes $iméforcam a finalidade dos préprios
SOPs, tendo em conta que visam uma utilizacdo dasdas mesmas, mantendo a ligacéo
entre a empresa e o trabalhador por um periodendea maior, visto que este ndo tem acesso
a todas as ac¢Bes a0 mesmo tempo.

De referir que, a correlacdo entre os interessssthbalhadores e os interesses da
empresa ndo se quebra com o decurso do SOP, podengmlongar por um periodo de
tempo maior, nomeadamente nos casos em que othadbies tenham optado por exercer o
direito de compra, adquirindo accbes da empresarélica os SOP’s podem resultar numa

correlacéo entre trabalhador e empresa por umdzesigperior a 5 anos.

9 preco de exercicio ou também conhecidosprike priceé o preco a que as acces podem ser adquiridas pel
adquirenteltfolder)— trabalhador. Este preco é predeterminado pgtsema riter) e indicado no acordo do
SOP.

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 6
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A grande finalidade dos Stock Option Plans € iticen comportamentos que facam
aumentar o valor acionistah@reholder valuede uma forma constante e por um longo

periodo de tempo.

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 7
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3. SOPs e figuras afins

O recurso a novos meétodos de remuneracdo surge conmsequéncia da crescente
complexidade do mundo financeiro e das prépriasresag, sobretudo no que concerne as
relacbes empresa-trabalhatfor

Os SOP’s, bem como as opgOes, accOes fantesowk grantse acgdes restritas, sdo
possiveis métodos de remuneracgdo e incentivo amaeempresa pode recorrer no momento
de implementacdo de novas politicas de remunerdgds. paginas que seguem iremos

analisar estas figuras.

3.1 SOPs vs Opc¢obes

Apés ter analisado os SOPs como decorréncia dgiespcabe agora analisar quais as

divergéncias entre estes instrumentos financeiros.

A primeira grande divergéncia prende-se com difiade destas figuras, os SOPs tém
um intuito incentivador, ja as opc¢des pretendentridisr o risco. As opcbes podem ser
transmitidas a qualquer momefhio diferentemente dos SOPs que ndo podem ser
transmitidos, caso contrario deixariam de ter unaatar incentivador. Outra particularidade
dos SOPs é oepricing**, o preco de exercicio pode ser alterado de moeooapanhar
qualquer descida de valor das accbes da empreéagyessibilidade é vista como uma forma
de atenuar as diversas restricbes que existemlagdoed venda e ao exercicio dos mesmos e
também como uma forma de atenuar a aversdo ao piscoparte dos trabalhadores

(destinatarios destes planos).

2 CARDONA, ROGELIOJ., Changes in Equity Compensation Plans: Evidence Riwm.S. Caspital Marketis
Global Journal of Business Research- Volume 5, Narr@h(2011), disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1873556.

13 Tanto as opgdes de estilo americano como as ie@siopeu podem ser transmitidas antes ou defaossia
maturidade, ou seja, podem ser vendidas a quatqoeento.

4 O recurso aoepricing ganha relevancia em momentos de crise econéniieodeira, tal como ocorreu no
final da década 90 com o rebentar da bolha teciwaldgch-bubbl® As empresas viram-se obrigadas a
reestruturar os SOP’s previamente concedidos, gagd® preco de exercicio passou a estar acimalodiodea
mercado do activo subjacente, ou seja, encontraeaaixo da linha de agumflerwate). Para mais
desenvolvimentos, videsdICH, DANIEL N., Selected Issues in Equity Compensafiined.), by the National
Center for Employee Ownership (NCEO), 185-193.

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 8
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Diferentemente dasptions em geral, os SOPs ndo sdo montados com o inteito d
proporcionar situacbes de grandes ganhos, utilzarsl termos especificos daptions

situacBes deifi the money*®, mas antes situacdes de the money™
3.2 SOPs vs Accdes Fantasma

Tal como os SOPs as acg¢fes fantasma (também cdasiexomo phantom shares ou
shadow stock sdo planos implementados pelas empresas, tendm aestinatario os
trabalhadores.

As phantomshares, de modo analogo aos SOPs, permitem maméenumeracao dos
trabalhadores correlacionada com o lucro e deseinvehto da empresa, mas diferentemente
destes, com aacg¢fes fantasmaunca hd uma transferéncia de acg¢bes para a ekisra
trabalhadores, estes nunca se constituem projo®tarnunca adquirem direitos de voto,
apenas tém o direito a um beneficio proporcionahaemento de valor ou distribuicdo de
lucros por parte da empresa.

Outra particularidade daaccgbes fantasmagrende-se com o facto de estas serem
utilizadas por empresas cotadas e também por eagpredo cotadas, nomeadamente

pequenas empresas de familia que querem manteprgoilade da mesma dentro da familia.

3.3 SOPs vs Stock Grants

Stock grants sdo utilizadas como um método de remuneracdo ddmllhadores,
atribuindo-lhes uma participacéo no capital da n@esmo seja, tal como os SOPsstsck
grants permitem alinhar os interesses dos trabalhadayes @s ganhos a longo prazo da
empresa, o incremento do lucro desta.

No caso detsck grants o valor destes é determinado com base num mékeiitativo,
ou seja, € estipulado de acordo com um protocodofagilita a sua implementacéo e impede

gue estas desvalorizem com o decurso do tempo.

!> Da-se na€all options(opcdes de compra) quando o preco de exercdti@d price esta abaixo do valor de
mercado, neste caso, da ac¢ao.

'8 Da-se na€all options(opcées de compra) quando o preco de exercitid price)é igual ao preco de
mercado da acc¢ao.

" Correntemente designadas pbantom shares

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 9
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Adicionalmentestock grantgpodem ser implementados por empresas que ndo dejam

capital aberto, diferentemente do que aconteceaso80Ps.

3.4 SOPs vs AcOes Restritas

Accdes restritasRestricted stogké um instrumento financeiro utilizado para renrene
os trabalhadores, atribuindo-lhes pacotes de acstgstos a determinadas restricoegy(
permanecer na empresa durante um periodo, usualmer® ou 5 anos; atingir determinados
objectivos sectoriais, etc.).

No caso de accoes restritas, os trabalhadorebemacama efectiva gratificacdo, em vez
de uma potencial gratificagdo, como acontece cor8@Bs, visto que os trabalhadores sao
remunerados através da atribuicdo directa, embadiamte determinadas restricdes, de
accoes a custo zero. Os SOPs apenas se transfaramaanreal gratificacdo se o preco de
exercicio for inferior ao preco de mercado, o qummorta um risco maior para o trabalhador,
dai que os planos de acg¢fes restritas sejam ecodestpor um meio ou, por vezes, um terco

do namero de acgbes que compdem os SOPs.

Angela Barros Chaves| Mestrado em Direito e Gestéo 10
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4. Regime Juridico Portugués

Os SOP’s tém vindo a ser implementados, de forma crescembs, planos de
remuneracdo desenvolvidos pelas empresas, tant@miito nacional como internaciohal
devido, em especial, a sua capacidade de alinhardenhteresses, a funcao de fidelizacéo de
trabalhadores e/ou titulares do 6rgdo de admigiifaque desempenham e ao facto de
constituirem um instrumento juridico de aquisicagdrticipacées socidis

Neste contexto, afigura-se, em nosso entender,afoedtal proceder a analise e

compreensao do enquadramento juridico e tributkripresente figura.

4.1 Regulamentacdo doSOP’s

Contrariamente ao que sucede com as opcOESOBSsnNao se encontram previstos de
forma directa e taxativa no Cdédigo dos Valores Matids (doravante designado por
“CVM") — alinea e) do n.° 1 do artigo 2.°, ndo hade, por conseguinte, um conceito legal de
SOP’s

N&o obstante, é possivel encontrar um conjunto dg#omas, nomeadamente
transposicdes de Directivas Comunitarias, relatisacondi¢cdes associadas a implementacao
deSOP’s

Em Janeiro de 2012, foi publicado o Aviso n.° 0Q/2. emitido pelo Banco de Portugal,
que regula os principios e regras que devem regalitica de remuneracacf{. n.° 1 do
artigo 1.° do referido Aviso). O presente diplommav@ a obrigacéo de planear e aplicar as
politicas de remuneracgdo, de modo correcto, beno @axigéncia de formalizagdo em papel
dos procedimentos e de outros elementos necesaai@sconcretizacao.

Ainda neste diploma, encontra-se estipulada ailpbdade das remuneracdes do
trabalhadores e dos membros do 6rgédo de admirdistiaanterem uma componente variavel.
No caso dos membros executivos da administracaenmaneracdo deve integrar uma
componente variavetfr. artigo 8.° do Aviso), enquanto no caso dos nacudk®s e 0rgao

de fiscalizacdo néo podera haver uma componentelependa do desempenho ou do valor

' PINTO, Rul MONTES Planos de Opcoes de AccpesRevisores & Empresas, Abril / Junho 2006, 58 — 66.
2 CAMARA, PAULO, 2.1.5 — Remuneracadim Codigo do Governo das Sociedades Anotado, Aimeziia,

196 — 197.

®|dem
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da instituicao ¢fr. artigo 9.° do Aviso). Por ultimo, em relacdo aebalhadores, é permitido
introduzir uma componente variavel, desde que impfgada de forma equilibrada e com
vista a minimizar os incentivos a assuncao excast@wisco¢fr. artigo 11.° do Aviso).

No que concerne a atribuicdo 86P’s a alinea c) do n.° 2 do CVM dispensa as ofertas
de distribuicdo de valores mobiliarios da divulgagie um prospecto, desde que esteja
disponivel um documento com informacdes sobre oemndne a natureza dos valores

mobiliarios, bem como as raz6es da ofecfa artigo 248.°-B do mencionado Cédigo).

Impde-se, assim, concluir que regulamentacaoSfaR’'sé maioritariamente dirigida ao
procedimento de aprovacao, em particular no queeitassas formalidades (essencialmente

documentacado) e a respectiva aprovagao.

4.2 Enquadramento fiscal

O tratamento fiscal ddSOP’sé um elemento preponderante na sua analise, bam co
na sua implementacdo em planos de remuneracaoahathtidores e/ou administradores da
empresa.

De modo geral, nomeadamente no que concerngamdhadores, o enquadramento
fiscal dosSOP’sé efetuado em sede do Imposto sobre o Rendimest®essoas Singulares
(adiante designado por “IRS”), tendo em conta giesesdo concedidos no ambito de uma
relaco laborél

O tratamentgus-tributario dosSOP’sdepende de dois factores: o tipo de rendimento e o
momento da tributacao.

De acordo com Rui Montes Pinto, 8OP’s possuem umciclo de vid4® que «...)
abrange varios periodogue vao desde a data de concessdo da opcao (indté)ao
momento de venda das accdes (fim)ncorporando, assim, trés tipos de rendimentos
distintos: rendimento do trabalho dependente, meedios de capitais e incrementos

patrimoniais (nomeadamente mais-vafias)

* PINTO, Rul MONTES Planos de Opcdes de AccpesRevisores & Empresas, Abril / Junho 2006, F—

®ldem

®ldem

" Segundo o entendimento de Rui Montes Pinto, ngercorrespondente ao exercicio da opcdo ocorre um
rendimento do trabalho dependente, durante a diedas acc¢bes (dividendos ou distribuicdo de lyicros
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Ora, de acordo com o previsto na alinea c) d@ d@ artigo 134.° do CVM, SOP’s, sédo
ofertas de distribuicdo de valores mobiliarias taakalhadores, ou seja, ttm como objecto a
atribuicdo de direitos relativos & aquisicéo déasc

Neste sentido, sou do entendimento que um SOR cess 0 exercicio do direito de
aquisicao de accbes, momento a partir do qualbaltrador deixa de ser beneficiario de um
SOP e passa a ser detentor de ac¢des da empiesanehiliarios. Considerar a posicao de
detentor de acc¢des, como mais um periodo de uomgIciclo de vida dos SOP’s, seria uma
prorrogacdo do prazo de existéncia de um SOP parada sua maturidade.

Qualificacao do rendimento

Nos termos das regras fiscais aplicaveis, nomeauinuo ponto 7 da alinea b) do n.° 3
do artigo 2.° do Codigo do IRS, consideram-se readios do trabalho dependente
(“Categoria A”) ‘os ganhos derivados de planos de opc¢des, de sgiscde atribuicdo ou
de efeito equivalente, sobre valores mobiliarios dieitos equiparados (...) criados em
beneficio dos trabalhadores ou membros de 6rgaimisac..) °.

Neste sentido, sendo 8©P’sconcedido em contrapartida de uma prestacéao baltia
Ou com esta conexa, e constituindo para o respebtneficiario uma vantagem economica
(cf. alinea b) do n.° 3 do artigo 2.° do Cdodigo do |RS)ganhos decorrentes dos mesmos sao
considerados rendimento do trabalho dependentesfeitas fiscais.

Momento da tributacdo e montante tributavel

Dada a complexidade inerente aB®P’s nomeadamente no que concerne a sua
constituicdo temporale(g, momento da concessdo, momento da aquisicdo eéodjr
momento de exercicio, momento da aquisicdo ou dghscdas acgdes) afigura-se essencial

determinar o momento relevante para efeitos trilnga

ocorrem os rendimento s de capitais e, por Ultimoyenda das ac¢cBes ocorrem incrementos patrirepoaso
se verifique uma mais-valiaifle PNTO, Rul MONTES Planos de Opcdes de AccpasRevisores & Empresas,
Abril / Junho 2006, 58 — 66).

® Vide CAMARA, PAULO, 2.1.5 — Remuneracaim Cédigo do Governo das Sociedades Anotado, Almeziiia,
196 — 197.

° Cfr. ponto 7 da alinea b) do n.2 3 do artigo 2.2 do Cédigo do IRS.
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As alineas a) e b) do n.° 4 do artigo 24.° do @odp IRS estabelecem que, para efeitos
de tributacdo, os rendimentos consideram-se obtidesomento do exercicio da opc¢do ou da
subscricdo ou de exercicio de direito equivaleNtsta perspectiva, 0 momento relevante
para efeitos de tributacdo € o do pagamento d mtegxercicio ou subscri¢cdo, quando as
accoes sao efectivamente adquiridas.

Face ao exposto, e de acordo com as aliseps referidas, o montante tributavel
consiste na diferenca entre o preco de exerciciopg@io (aquando da maturidade) e o
respectivo valor do mercatfoO mencionado montante seré tributado de acontpasotaxas
marginais aplicaveis (entre 11,5% e 46'§%que sera determinado com base no montante

global de rendimentos do trabalhador nesse anb civi

No que concerne as obrigacdes fiscais por parteng@esa, entidade que concede as
SOP’s 0 n.° 8 do artigo 119.° do Cddigo do IRS e a@yarfl.°-A do Decreto-Lei n.° 42/91, de
22 de Janeiro, com as alteracfes posteriores fdglgue regula o regime da retencédo na
fonte), prevé a exclusédo a obrigacéo de retencéante

Conforme referido, a empresa ndo se encontraadaig efectuar a retengcéao na fonte de
imposto, no entanto, devera cumprir as seguintegagtbes declarativas:

i) sempre que sejam concedid®@P’saos trabalhadores ou membros de 6rgéos sociais, a
entidade patronal deve comunicar anualmente aidafesituacdo a Administracédo
Tributéria -cfr. n.° 8 do artigo 119.° do Cadigo do IRS.

i) quando a entidade patronal suporta 0s encargogp pye vantagens econdomicas
relacionados com o plano, encontra-se obrigadaasaten um registo actualizado de
toda a situacdo (informacéo e identificacdo ddsatreadores abrangidos, bem como as
datas e valores relativos as operacdes realizadagggar aos trabalhadorsapra
mencionados uma coépia do registo referido antesatey até 20 de Janeiro de cada
ano; incluir na declaracéo de rendimentos a entr@gedministracao Tributaria até ao
final de Fevereiro de cada ano (“Modelo 107), ofores de rendimento do trabalho

resultantes das operacoes realizadefs.-A.° 9 do artigo 119.° do Cédigo do IRS.

'° De referir que, caso as ac¢des sejam vendidas ataewtnte ao valor de mercado, ndo havera lugar ao
apuramento de mais-valias para efeitos de tribatagadavia, se as referidas ac¢bes forem vendidas n
momento posterior, a diferenca entre o valor decat'r no momento da aquisicdo e o preco de venda é
considerada mais-valia, que sera sujeita a umaespecial de 20%ef{r. n.° 4 do artigo 72.° do Cédigo do IRS).
Com efeito, a mais-valias passaram a ser sempugadas, independentemente do periodo pelo qualcdes

sdo detidas.

" vVideartigo 68.° do Cédigo do IRS.
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5. SOP’s no ambito dos trabalhadores

Neste capitulo o que se pretende é analisar qgaiazéies que levam as empresas a
recorrer a implementacdo de SOP’s como método meneracdo dos seus trabalhadores,
nomeadamente no que concerne aos trabalhadoreseddivos.

Como ja foi anterior referid os SOP’s tém vindo a ser implementados com maior
indicéncia ao longo dos anos, passando de um ms&roiinento de alinhamento de interesses
entre a empresa e 0s oOrgaos de administracdo. Aitaaep de implementacdo deste
instrumento no sO estendeu a nivel de concessdsamdo a ser atribuidos ndo s6 aos
administradores executivos, mas a qualquer coldborda empresa, mas ainda, no que

concerne aos seus objectivos, que iremos de seguidiaar.
5.1 Incentivo

De acordo com afirmacéo de Rui Montes Pthéoreal capacidade dos SOP's é o alinhamento
de objectivos, interesses, entre 0s accionistasoelaboradores da empresa. Os SOP’s foram
originalmente concebidos como uma solugéo aos @mds de agéncia

Os SOP’s permitem alinhar os interesses dos tratbates com os interesses da empresa,
na medida em que os futuros ganhos provenientes SUOB’s estdo directamente
correlacionados com 0 sucesso da empresa, ougsgato mais lucro a empresa registar,
maior sera a valorizacao das accdes e por consggu@aior sera a diferenca entre o preco
de exercicio da opcéo e o preco de subscricdogd® acrendimento do trabalho dependente.

A correlagéo directa, resultante da atribuica®@®’s, entre o esfor¢o e desempenho dos
trabalhadores e a variacdo do valor da emffieisapulsiona os trabalhadores a serem mais
eficientes, ao atribuir este instrumento com basedesempenho dos trabalhadores e da

propria empresa.

*Vide Capitulo 2 — Enquadramento.
** PINTO, Rul MONTES Planos de Opcdes de AccpsRevisores & Empresas, Abril / Junho 2006, padio.
*' OYER, PAUL AND SCHAEFER ScOTT, Why Do Some Firms Give Stock Options to All EmployeAs?:
Empirical Examination of Alternative Theorjdsebruary 2004. Research Paper Series Paper N&(R)/
3Dzisponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=361@0ttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3616( 14.

Idem
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5.2 Retencao

Ao longo dos Ultimos anos, o crescimento das dagerindustrias tem vindo a
incrementar, e por consequéncia tem existido umarn@ncorréncia entre empresas,
havendo assim uma necessidade por parte das esprasgarantir o vinculo laboral com os
seus trabalhadores, detentorekaow-how incluindo sobretudo segredos de industria.

Atento a esta realidade, as empresas tém a némessie proteger as suas mais-valias, 0s
seus trabalhadores. E neste sentido que os SOB&ZFmorelevar uma utilidade adicional,
dado que estes, por norma, tém um prazo de exer¢ioaturidade) relativamente
significativo, acabando assim por vincular os tiaddores a manter o seu vinculo laboral a
empresa, de modo a obter o futuro ganho proveniEnexercicio da opcZ6.

Esta teoria ainda néo foi muito explorada pelatrittay no entanto, sou da opinido que
poderd passar por uma solucdo para o problema tdacé® do conhecimento, dos
trabalhadores nas empresas, evitando a necessldazestos adicionais com a formacgéo de

novos trabalhadores e a distribuicao “gratuitairdermacao interna da empresa.

5.3 Liquidez

De acordo com varios autores, nomeadamieaté Oyer and Scott Schaéfens SOP’s séo
um dos meios ao alcance das empresas para solu@ooislemas de liquidez sem recorrer a
financiamento externo.

De acordo com alguns estudos realiz&tladgumas empresas com escassa liquidez atribuiram
SOP’s aos seus trabalhadores em contrapartida uddradealho. Embora as empresas ndo possam
substituir por completo a remuneracéo de um trabaihpor SOP¥, podem atribuir 0s mesmos a

titulo de incentivo ou até retribuicao.

** OYER, PAUL AND SCHAEFER ScOTT, Why Do Some Firms Give Stock Options to All EmployeAs?:
Empirical Examination of Alternative Theorjdebruary 2004. Research Paper Series Paper N&(R)/
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=36 1&0tp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.36 161 -15
34

Idem
** OYER, PAUL AND SCHAEFER ScOTT, Why Do Some Firms Give Stock Options to All Employeas?:
Empirical Examination of Alternative Theorjdsebruary 2004. Research Paper Series Paper N&(R)/
Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=361@0fttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3616QtAgina 15
36

Idem
3" De acordo com o Cédigo do Trabalho Portugués, adaraento o n.°2 do artigo 249°, a retribuicéo teasd
caracteristicas essenciais, a sua regularidadeogligedade. Ora de acordo com Luis Manuel TelesMénzes
Leitdo, “a regularidade da retribuicdo prende-se com o falsca mesma aparecer como garantida em
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Na minha opinido, esta caracteristica dos SOP’bpearbenéfica para os trabalhadores, podera

ser prejudicial para os trabalhadores, tendo entacque permite a empresa camuflar a sua real

situacao financeira, podendo inclusivamente nuesaltar num ganho efectivo para o trabalh&dor

consequéncia da celebracéo do contrato de trabalhgue ndo acontece com os SOP’s. Estes ndoemaorr
com regularidade e dependem de factores externeso(@reco de exercicio seja superior ao preco de
aquisicdo). Vide Leitdo, Luis Manuel Teles de M&ssRireito do Trabalhg Almedina 2008, 341 — 342.

*® Se a empresa j& se encontra numa situacdo deabqaitez, existe uma probabilidade significatije o
valor de aquisicdo da empresa desvaloriza e o ib&naf do SOP’s seja colocado numa situacatode of
money”.
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6. Ineficiéncias dos SOP’s

Apoés ter analisado os objectivos dos SOP’s, irempaxeder a analise das suas

ineficiéncias tanto na perspectiva do trabalhadaorana perspectiva da empresa.
6.1 Perspectiva do trabalhador

Conforme analisado nos capitulos anteriores, eanbdrabalhador seja beneficiario de
um SOP, ele encontra-se numa situacdo de*fjszseu ganho esta dependente n&o sé do seu
desempenho, como ainda de factores externos qu@atio controlar — volatilidade; crise
financeiras, entre outros.

No meu entender, os SOP’s comportam sempre um pa@ os trabalhadores quando
estes Ihes sdo atribuidos a titulo de contrapadaaeu trabalho, dado que a empresa ja
obteve a sua vantagem (o esforgo e trabalho doaeaihador).

De referir que, embora os SOP’s possam sugerirfiseslmente benéfico para os
trabalhadores, tal ndo se verifica, os SOP’s apeemsitem ao trabalhador adiar a tributacéo
do rendimento proveniente do exercicio do direito atjuisicdo da accdo, momento de

tributag&d”.

6.2 Perspectiva da empresa

Neste contexto convém analisar ndo s6 a perspegtifateral da empresa enquanto

pessoa colectiva e entidade patronal, mas tambgoapto sociedade de capitais.

No que concerne as acc¢oes, tendo em conta quR's Sonsistem na atribuicdo de um
direito de aquisicdo ou subscricdo de accles, aesamue 0s concede terd que adquirir as
accBes, recorrendo ao mercado, ou, proceder &&amisaccbes proprigspor norma as

empresas recorrem a ultima.

*Vide Subcapitulo 5.3 - Liquidez.

** Vide Subcapitulo 4.2 — Enquadramento Fiscal, Momeettributacdo e Montante tributavel.

% De referir que uma sociedade ndo pode adquiriteder accdes propria representativas de mais dedb08éu
capital (cf. n.° 2 do artigo 317 do Cdédigo das &dade Comercias), nem pode deter as ac¢des prpprias
periodo superior a trés anos (cf. n.° 1 do artRf £odigo das Sociedades Comerciais).
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Uma das ineficiéncias apontada aos SOP'’s é adduio valor das accd&sum tema
que preocupa 0S accionistas das empresas conced&m mstrumentos aos seus
trabalhadores, tendo em conta que sdo eles quetawmp@ diluicdo da sua posicao
patrimoniaf’. A diluicdo do valor das accBes jA no mercado @emlor por duas razdes
essenciais: quando a empresa emiti novas acc¢oetulus ja existentes, em posse dos
acionistas/investidores desvalorizam, porque ondgdempresa mantém-se, mas o numero de
accOes a circular é maior; e, por outro lado, cefieidrio do SOP apenas vai exerce 0 seu
direito se estiverih the Money’ ou seja, se 0 pre¢co de exercicio for inferiorvalr de

aquisicao da accao o que ira resultar num custogampresa.

Outra ineficiéncia para a empresa resulta do auattabilistico inerente ao exercicio do
direito de aquisicdo ou subscricdo da accdo. Compmentacdo da regra IASB (IFRS%)
as empresas sao obrigadas a reflectir o custaaateildos SOP’s na sua contabilidade, dado
que, de acordo com um estudo realizado ekrnational Accounting Standards Commiitee

existe um consumo de recursos econémicas que ridalseoutra forma consideradfo.

** GILLAN , STUART L., Option-Based Compensation: Panacea or Pandora’s?BioxJournal of applied
Corporate Finance - Bank of America, Volume 14 nanth Summer 2001, 116-120.

*” OLIVEIRA, ANTONIO FERNANDES, Remuneragdo de Administradores e Planos de AquisiedAccdesn
Cadernos do Mercado de Valores Imobiliarios, pagiha

*® OLIVEIRA, ANTONIO FERNANDES, Remuneracdo de Administradores e Planos de AquoisiedAccdesn
Cadernos do Mercado de Valores Imobiliarios, 33-37.

** PINTO OLIVEIRA,, ANTONIO FERNANDES, Remuneracdo de Administradores e Planos de AqoisiedAccdes
in Cadernos do Mercado de Valores Imobiliarios,ima@9.
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7. Conclusao

Os SOP’s sao instrumentos concebidos pelo mercammckiro, como resposta a
necessidades deste, nomeadamente das empresdsa w@sucrescente complexidade
financeira e empresarial, da inovacgéao financeira.

A inovacao financeira surge devido as medidgsletivas, as novas tecnologias, a maior
concorréncia no sistema financeiro, a internacipagfio das financas, as alteracdes
produzidas no seio dos mercados, a desregulacdpem.suma, a inovagdo surge devido as
imperfeicdes do mercado.

A primeira vista seriamos tentados a afirmar quegulacdo limita a inovagdo, no
entanto, no sector financeiro as alteracfeseg@lacdotém funcionado como incitador a
inovacdo. Um autor, Kane (1986), identificou a lé@ica da regulagdo” como um
impulsionador da inovacéo. A regulacao e a inova€aovindo a funcionar em correlacéo - a
inovacao incrementa com as restricdes na regulagéopor sua vez reage aos impulsos de
inovacao, regulando-as.

Com o surgir da crise financeira levantaram-s@as&uestdes relativamente a regulagcéo
do sector financeiro, questionou-se e continua-geeationar se foi a falta de regulacdo que
tera estado na origem de toda esta crise e seigisalla mesma esta em reforcar a regulacao
através da legislacdo e de entidades reguladotgestiQna-se ainda se os Governos foram os
responsaveis ou se o préprio Mercado causou aens&overno” seja a solucao.

Penso que, tal como Jaime Caruana refere no §igo“ahouve uma incapacidade do
proprio mercado resolver por si s6 0os problemasngle se criaram (eg avaliacdo adequada
dos riscos), mas também acho que houve uma exdessmfianca na capacidade de resposta
e auto-regulagdo do mercado por parte dos governos.

No meu entender, tem que haver um limite de ietegéio dos governos, caso contrario,
corremos O risco de agravar ainda mais a crisexigteate, alastrando-a aos governos,
provocando situacdes de divida insuportavel paraasnos e atingindo até uma situacéo de
gueda de todo o sistema financeiro, algo que seuera inicio desta mesma crise financeira.
A regulacdo a implementar devera ser objectivdistaa o risco financeiro existe e ndo pode

ser reduzido a zero — e incentivadora a impleméntde melhores politicas econdmicas.

' Como exemplo da primeira situacdo temo€orency SWAPSstes surgiraninovacéo)devido &
regulamentacédo — legislacdo que limita os fluxeslgais transfronteiricos (como € o caso do Brasil).

2 CARUANA, JAIME, Regulacién e Innovacion en la Reciente Crisis Rawira,in Estabilidade Financeira, N.°
14 — Banco de Espana.
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No que concerne aos SOP’s, tal como foi analisadongo deste documento, ndo existe
uma regulacdo rigida deste instrumento, mas arasscdmissdes de remuneracdo e das
obrigacdes declarativas relativamente as politieagmuneracéo.

Na minha opinido, este tipo de regulacéo € ideaheadamente quando feita por via de
recomendacgfes, dando alguma discricionariedade gaegrnos para intervir na sua
implementacéo e as proprias empresas.

Sou do entendimento que a regulacdo no ambitadeir deve ser cuidados, tendo em
conta a complexidade dos instrumentos e o0 objeagerml dos mesmo, responder as
necessidades do mercado que se encontra em censtadanca, carecendo assim de algum

margem de adaptacdo constante.

No que concerne a implementagcédo de SOP’s , sopid&io que este instrumento ndo
tem um mero objectivo de incentivar os trabalhaglane alinhar os interesses destes com a
empresa, mas sobretudo como uma solugcdoao problgmagossam surgem no ambito da
Gestao de Sociedade, sobretudo devido ao factaudasempresas estarem cotadas em bolsa
(e algumas em diversas bolsag.g. New York Stock Exchange; Euronext; London stock
Exchange ...).

Assim, € de concluir que os SOP’s sdo um instrbonbastante complexo, tendo em
conta que comporta diversas ineficiéncias e riguodendo no entanto, resultar nootcome
benéfico ndo sO para a prépria empresa e 0s seimiatas, mas também para 0s seus
trabalhadores, desde que a sua implementacaoes@jalé forma apropriada a realidade da

empresa e do proprio mercado.
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