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Entrevista

Escandalos

com esquemas
de pagamentos
a gestores vao

continuar

Especialista em remuneracoes a gestores

e governacao, Urs Peyer fez uma analise
profunda ao fenomeno de “backdating”. Em
entrevista por escrito, defende que é preciso
uma maior intervencao dos accionistas

Luis Villalobos

@ As ultimas noticias sobre
“backdating”, como as declarag¢oes
do ex-administrador financeiro

da Apple, culpando Steve Jobs,
mostram que o problema ainda
ndo terminou? Porqué?

Muitas empresas estdo a enfrentar
questdes de “backdating” internamen-
te [veja caixa]. Todavia, algumas sdo
obrigadas pela SEC (Securities and
Exchange Commission) ou por pro-
cessos legais movidos por accionistas
arevelar as suas praticas de concessao
de opgoes de acgdes. Os casos recentes
dizem respeito a concessao de op¢oes
de acc¢bes que ocorreram ha alguns
anos. Normalmente, o “backdating”
parece ter-se iniciado (em maior esca-
la) em meados dos anos 90 e durou até
2002. Apos as regras de governacao
impostas pelo Sarbanes-Oxley Act em
2002 a oportunidade de fazer “backda-
ting” diminuiu. O que importa é que
o “backdating” é apenas uma forma
de os gestores enriquecerem a custa
dos investidores. O facto de os gesto-
res estarem dispostos e poderem jogar
com o sistema para obterem benefi-
cios injustificados lan¢a duvidas sobre
a eficicia do actual sistema de admi-
nistracdo de empresas. Em recentes
investigacdes que fiz, em conjunto com
Lucian Bebchuk, de Harvard, e Yaniv
Grinstein, de Cornell, descobrimos que
membros do conselho de administra-
¢do também receberam accoes com
data anterior a da compra. Num certo
sentido, a propria instituicdo que de-

vera estabelecer o salario de um CEO
e fiscalizar todo o processo também
beneficiou deste esquema. Embora as
alteragoes da regulamentacdo possam
ter refreado a frequéncia e o peso eco-
némico do “backdating”, os problemas
subjacentes de os gestores e a adminis-
tracdo ndo estarem necessariamente a
agir no interesse dos proprietarios da
empresa foi o que aprendemos com
estes escandalos. Naturalmente que
uma pessoa se cansa de investir dinhei-
rO em empresas que praticaram “ba-
ckdating” - estd-se, “a priori” a espera
que essas empresas sejam permeaveis
a outras formas de esbanjar dinheiro
dos accionistas.

0 que é que podemos esperar para
os proximos meses relativamente a
esta questao?

Eu espero que haja mais empresas a
descobrir e a apresentarem provas de
que na realidade os seus gestores e a
administracdo beneficiaram de ac¢es
“backdated”. As empresas vao ter de
arranjar uma maneira de convencer
os accionistas de que eles estdo a de-
fender os seus interesses. O meu co-
autor, Lucian Bebchuk, esta a esforcar-
se imenso para o salario dos gestores
principais das empresas seja aceite por
trés quartos do dos directores indepen-
dentes do conselho de administra¢io,
exceptuando apenas as remuneragoes
da comissao de compensacdo. Isto fa-
ria aumentar o poder dos accionistas
no processo de estabelecimento dos
salarios e levaria a melhores acordos
de remuneracio.
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A Activision tera de pagar 67
milhdes de délares devido a
“backsating”. A honestidade,
mesmo tardia, é um bom sinal
para o mercado?

E uma interpretagfo possivel. O mais
provavel, na minha opinido, é que o
mercado tenha previsto um maior
custo de reembolso. Se se fala em 67
milhdes, a reac¢io positiva do merca-
do vai ser “isso € menos do que espe-
ravamos - 6ptimo”. Pode calcular-se
quanto custara o aumento do preco
das acgdes criado olhando para a va-
riagcdo do dolar no preco das ac¢des e
multiplicar esse valor pelo niimero de
accdes disponiveis. Pode depois ver-se
qual foi o aumento do valor de mer-
cado devido ao antincio. Isso dara a
nocdo da dimensdo. Normalmente, os
reembolsos também estdo associados a
reaccdes positivas do prego das acgdes,
simplesmente porque havia incerteza

quanto ao tempo que o caso iria durar.
0 reembolso significa que terminaram
os gastos com advogados... E isso é,
normalmente, um bom sinal.

O Pulitzer atribuido ao Wall Street
Journal significa que o mercado
esta farto de comportamentos
condenaveis, reconhecendo

o papel do jornalismo de
investigacao?

Néo ha divida que o jornalismo
de investigacdo desempenha um pa-
pel importante na nossa sociedade.
Um ensaio recente dos professores
Zingales, Dyck e Morse (que revela
fraudes empresariais) conclui que na
maior parte das vezes sio os empre-
gados que revelam a fraude, mas que
nao é clara a razao por que o fazem
porque nio ganham nada com isso.
Nos Estados Unidos, por lei, os em-
pregados ndo podem ter participacdo
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nos lucros (com excep¢ao do sector da
satde). E menos frequente ser o jor-
nalismo de investigacdo a denunciar a
fraude empresarial, mas tem um papel
muito importante. E natural que, para
além do jornalismo de investigacdo,
também os empregados usem a im-
prensa para denunciar a fraude, como
nos casos de “backdating”. Os jornais
sdo, pois, um meio muito importan-
te para trazer as fraudes ao conheci-
mento publico. Para mim, o Prémio
Pulitzer é o reconhecimento nio ape-
nas do jornalismo de investigacdo, mas
também do facto de o WSJ confirmar
de forma independente e séria as his-
torias que lhe chegam, sabendo eles
das consequéncias de acusacoes in-
justificadas.

Na sua opinido qual foi o papel do
'WS]J no processo de denitincia da
questdo do «backdating»?
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O professor Erik Lie da Universidade
do Iowa, que foi quem inicialmente
descobriu os padrdes que provavel-
mente vieram atribuir uma data ante-
rior a da compra as ac¢des dos CEO,
abordou o WSJ para que este divulgasse
as descobertas. O WS] procedeu entdo
a andlise individual de cada caso e deu
a conhecer a fraude ao publico. Tem,
desde entdo, mantido uma lista de em-
presas que estdo sob a investigacao da
SEC como forma de pressionar as em-
presas a limpar a imagem. Creio que
ajudou no processo o facto de os ac-
cionistas terem obrigado as empresas
a substituir os gestores principais e os
directores que beneficiaram de ac¢des
“backdated”. Manter este tema parti-
cular como noticia é importante, pois
vamos aprendendo mais sobre o fené-
meno e como minimizar futuros erros
de administracdo. A esse respeito, o
WSJ publicou resumos de descobertas
de investiga¢des, incluindo a do meu
trabalho com Bebchuk e Grinstein, que
mostra até que ponto a pratica de “ba-
ckdating” estava de facto espalhada, o
que esta muito ligado a disposi¢oes de
administracdo que ndo sdo as melho-
res, como por exemplo os directores
do Conselho de Administracao nao se-
rem independentes.

E possivel saber-se até que
ponto isso se espalhou entre as
empresas?

Na investigacdo que fiz com Bebchuk
e Grinstein «Lucky CEOs and Lucky
Directors» (Gestores e Directores
Afortunados), calculamos que 700 em-
presas registadas nos Estados Unidos
deram acg¢des “backdated” aos gesto-
res principais e cerca de 450 empre-
sas concederam-nas a membros ex-
ternos do Conselho de Administracéo.
Actualmente, existem cerca de 200
empresas sob investigacdo e outras
ha que iniciaram investigacoes inter-
nas que vao resultar em alteragcdes nos
ganhos declarados durante os anos de
“backdating”. Calculamos também que
cerca de 850 gestores principais (cer-
ca de 10 por cento) receberam efec-
tivamente accoes “backdated”, e um
nuimero ainda maior de directores ex-
ternos, nomeadamente cerca de 1400
(cerca de 15 por cento da amostra), be-
neficiaram dessa pratica.

E podemos conhecer com
exactidao se e de que forma as
empresas e os accionistas foram
afectados?

Na minha investigagdo descobrimos
que os gestores ganham, com o “ba-
ckdating”, cerca de 10 por cento da
sua compensacdo anual. Isso s6 por
si ndo parece ser um nimero muito
elevado. Todavia, quando as empresas
sdo acusadas pela SEC de proceder er-
radamente, um estudo efectuado pe-
los professores Narayanan, Schipani e
Seyhun da Universidade do Michigan,
descobre uma descida de 8 por cento
no valor médio das ac¢des, o que re-
presenta uma perda de valor de cerca
de 500 milhdes de dolares. Assim, para
além dos simples custos de conceder
ac¢des “backdated”, isto €, custos de
compensacdo de que o mercado ndo
tinha conhecimento, ha valor destrui-
do. A interpretacdo é que os accionis-
tas estdo preocupados com o facto de
se os gestores fazem “backdating”, de
que outras formas nos conseguem eles
extorquir, a nds accionistas, valor? Isto
significa que o escandalo ultrapassa de
facto o proprio “backdating” na medi-
da em que faz ressaltar pontos fracos
da “corporate governance” em algu-
mas empresas.

No caso RIM/Blackberry, o
escandalo levou a uma mudanca,
quando Jim Balsilie deixou de ser

presidente, mas manteve-se como
co0-CEO. Isto foi cosmética ou um
sinal de que o presidente tem de
ser um “controlador” da gestdo?

Separar o papel de presidente nao
executivo [“chairman”] do de presi-
dente executivo [“CEO”] é seguramen-
te uma boa ideia. E o que se verifica
no Reino Unido. Os Estados Unidos
ndo adoptaram ainda essa norma.
Inclusivamente, o presidente pode
ter poder, mas na realidade esse poder
depende de estar disposto a intervir e
de lhe ser dado suficiente acesso a in-
formacéo para que desempenhe o seu
trabalho, e se lhe é dado o incentivo
certo para que o desempenhe bem. O
conselho de administracao tem clara-
mente um papel de controlo, mas tem
também outras responsabilidades. Por
exemplo ajudar a empresa a encontrar
uma estratégia que resulte e seja do
interesse dos accionistas.

Os responsaveis envolvidos ndo
pensaram que um dia podiam ser
apanhados? Ja para nao falar das
questoes éticas e morais.

Na nossa investigacdo encontramos
padrdes que sugerem que os gestores
tomaram uma decisdo clara de troca
entre os ganhos do “backdating” e os
potenciais custos de serem descober-
tos. Descobrimos que os meses em que
o prego das acgoes se alterava de forma
substancial eram muito provavelmente
meses em que os gestores tinham atri-
buido as ac¢des uma data anterior a da
compra. Por exemplo, é muito mais
provavel que um gestor, para uma ac-
¢do cujo preco actual é 100, fixe o seu
preco de realizacdo para o mais baixo
do més, se for de 50, do que se for de
95. Por outras palavras, os ganhos de
“backdating” de uma ac¢do sdo tanto
mais substanciais quanto maiores fo-
rem as oscilagdes de preco dentro do
periodo de tempo em que os executi-
vos “backdated” as ac¢des. Isto é até
verdade, em média, se analisarmos o

Urs Peyer, de nacionalidade
suica, é professor assisnte de
Financas no Insead. Doutorado
em Financas pela Kenan-Flagler
Business School, EUA, tem-se
dedicado a investigacdo nas
dreas de financas corporativas,
governacao empresarial,
compensacdes de executivos,
entre outras. O trabalho que
elaborou em parceria com
Lucian A. Bebchuk e Yaniv
Grinstein, “Lucky CEO’s”, pode
ser lido em www.nber.org. Euma
das andlises mais profundas

ao fenémeno de “backdating”,
que consiste no uso indevido

de opgoes sobre acgdes (“stock
options”). Os gestores alteram o
dia em que as referidas op¢ées
sobre acc¢oes foram atribuidas,
recuando no tempo até aos

dias em que a cotagao estava
nos minimos, para depois
maximizar o ganho no acto de
venda.

Urs Peyer

comportamento de um determinado
CEO ao longo de vérios anos. Uma coi-
sa que o Sarbanes-Oxley Act fez foi au-
mentar as san¢des para fraude. Dai que
neste momento o “trade-off” seja dife-
rente porque se se for descoberto, as
consequéncias sdo muito mais severas.
A esperanca é que isso leve a que haja
menos fraudes. Uma vez que a maior
parte dos gestores percebem isso, de-
viam verificar-se menos casos - mas eu
estou convencido de que continuam a
existir casos de grandes fraudes, em
que os beneficios dos executivos sdo
de facto realmente grandes.

Estas questdes estdo a afectar

a pratica de uma parte do
pagamento aos gestores ser feita
em opgdes sobre ac¢oes (stock
options)?

O “backdating” salientou que a for-
ma como as empresas implementaram
esdte tipo de compensag¢des nao é, cla-
ramente, a melhor. Mas o uso de incen-
tivo é um “must” e terd a sua forma de
ser feitio. Basta vermos a onda de “pri-
vate equity”. Os gestores deste tipo de
empresas sao pagos pelo seu desempe-
nho - e muito bem pagos. Os gestores
de empresas publicas deviam receber
alguma compensagao caso contribuam
para a criacdo do valor e as opgoes so-
bre ac¢des sdo uma boa forma, e com
excelentes resultados, de compensar
os gestores. No entanto, a concessao
e a execucdo destas praticas tem de
ser determinada previamente e tem
de haver um sistema de controlo que
coloque perguntas dificeis e que seja
capaz de detectar uma fraude

Porque é que ndo ha empresas
europeias com problemas de
“backdating”?

A razdo tem a ver com o facto de a
maior parte dos paises terem diferen-
tes normas fiscais e contabilisticas para
as accdes dos executivos. Nos Estados
Unidos foram dados as empresas in-
centivos para concederem opcoes
“at-the-money”. Ou seja, opgdes que
permitem comprar as ac¢oes ao pre¢o
actual do mercado, mas num determi-
nado tempo no futuro. “Backdating”,
basicamente, obrigou a empresa a
dizer que a op¢do foi concedida num
dia em que o preco de mercado esta-
va mais baixo. Dai que os executivos,
no futuro, pudessem comprar as ac-
¢Oes a um preco mais baixo e ganhar
mais dinheiro. Claro que os incentivos
para manipular algo no processo de
opcoes sobre ac¢des também existem
na Europa.

Consegue-se arranjar forma de
evitar este tipo de escindalos?

Pode ser minimizado fixando a da-
ta em que ocorrera a concessdo das
acg¢oes e tornando o seu preco uma
média durante um determinado pe-
riodo de tempo. Mas existem outras
questdes em que as pessoas ainda nao
pensaram: para evitar abusos futuros,
os accionistas devem ter mais poder
na tomada de decisdes. Devia ser fa-
cil mudar membros do Conselho de
Administracdo que parecessem nao
agir no interesse dos accionistas; devia
ser claro que aos acordos de compen-
sacdo remuneratoria se desse alta prio-
ridade e os directores independentes
tém de concordar com isso.

Do lado do mercado, quanto me-
Thor as institui¢des (incluindo jornais)
se tornarem a detectar a fraude, mais
facil decorrera o processo. Mas, se se
tiver um gestor que é um “bandido”,
vai ser dificil detectar o problema antes
de se verificarem danos.

Assim sendo, creio que havera mais
escandalos relacionados com as van-
tagens que os gestores tiram a custa
dos accionistas

Opiniao

Decidam-se!

Jodo
Duque

Inveja

Luis
Correia

artin Sabo é um politico americano que
se retirou recentemente do Congresso
Americano, onde esteve 28 anos como
representante do Partido Democrata.
Consideravam-no o mais liberal dos
representantes do Estado do Minnesota e propos ao
Congresso uma alteracao fiscal: que em cada empresa,
nio se aceitasse como custo fiscal dedutivel, o valor
da remunerac¢io em salarios e prémios de qualquer
trabalhador (inclusive a administragao), que excedesse
25 vezes 0 que se paga ao trabalhador mais baixo na
escala de salarios dessa mesma empresa.
A medida proposta por Sabo visava limitar os excessos
e prevenir o crime empresarial, por reducdo de praticas
manifestamente contrarias aos interesses de todos os
“stakeholders”, incluindo os accionistas.
A consulta publica ao ante-projecto do novo
regulamento da CMVM sobre o Governo das Sociedades
Cotadas que decorre até 4 de Julho préximo, propde
a divulgacdo da remuneracdo dos administradores
das empresas cotadas, podendo ir até ao detalhe
da sua individualizacdo. A questao é polémica,
mas se ha uma convic¢do profunda de que essa é a
atitude correcta, porque ela permitira trazer mais
vantagens do que inconvenientes para a sociedade
onde se insere a empresa, porque se mantém a
divulgacao das remuneracoes individuais ao nivel da
mera recomendacdo? Porque ndo, obrigar todos os
administradores a divulgarem as suas remuneracoes
individuais, tal como o fazem os membros do conselho
directivo da CMVM no anexo as demonstracoes
financeiras da mesma? Se nao ha uma convic¢ao
profunda na justeza da proposta, situando-se a mesma
ao nivel da ética e acima do limiar da lei, entdo para qué
insistir, mantendo-a? A CMVM deve preocupar-se com a
lei e ndo com ética.
Sabo levou sucessivamente ao Congresso, durante 25
anos, aquela proposta de alteragio fiscal. Nunca chegou
a ser aprovada.

Professor Catedritico do ISEG
Jjoao.duque.publico@gmail.com

4, na maioria dos portugueses, uma bem
conhecida tendéncia para a inveja. Logo que
alguém comeca a singrar na vida deseja-se
o seu descalabro. Um exemplo simples: ja
ninguém suporta o José Mourinho e tudo o
que mais querem é vé-lo perder. Um destes dias sucede
ao Cristiano Ronaldo...
A recomendacdo da CMVM de divulgagao das
remuneracdes pagas aos administradores das empresas
cotadas, indo-se até ao detalhe pidesco de sugerir a sua
divulgacao individual é disso exemplo. O que é que se
ganha em conhecer, individualmente, quanto ganha
o presidente e cada um dos administradores de uma
empresa?
Essa divulgacdo aumenta a motivacdo dos trabalhadores
da empresa? Nao!
Aumenta o empenho dos administradores? Nao!
Aumenta a eficiéncia da empresa? Nao!
Alimenta-se a vaidade pela remuneragio elevada? Sim.
Aumenta-se o exibicionismo e a compra de bens de luxo
(ja que sabem o que ganho porque ndo exibi-lo)? Sim.
Canaliza-se o capital da poupanc¢a da administracdo para
0 consumo? Sim.
Se ndo se preocupam em obrigar os administradores
das empresas cotadas a investir uma parte das suas
remuneracdes na propria empresa, para com ela
alinharem os seus interesses, porque se preocupam
tanto em mostrar as remuneracoes especialmente
quando as relacionam com os resultados?
0 exercicio da CMVM em mostrar que os
administradores parecem delapidar os lucros das
empresas cotadas é populista, mas o que seria grave
era mostrar que, por causa dos administradores essas
empresas tinham prejuizos!
Nao me importo nada de fazer alguém rico se eu
também beneficiar. O que me preocupa € se fico mais
pobre a custa da riqueza dos outros.
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