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"Para tudo hd um tempo, para cada coisa hd um momento
debaixo dos céus: tempo para nascer, € tempo para morrer;
tempo para plantar, e tempo para arrancar o que foi
plantado; tempo para demolir, € tempo para construir;
tempo para chorar, e tempo para rir; tempo para gemer, €
tempo para dangar; tempo para atirar pedras, e tempo para
ajuntd-las; tempo para dar abracos, e tempo para apartar-se;
tempo para procurar, € tempo para perder; tempo para
guardar, e tempo para jogar fora; tempo para rasgar, €
tempo para costurar; tempo para calar, e tempo para falar;
tempo para amar, e tempo para odiar [....]. E verifiquei que
nada ha de melhor para o homem do que alegrar-se com o
fruto de seu trabalho. Esta € a parte que lhe toca (Eclesiastes
3:1-8, 22)”.



RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo verificar a influéncia dos Employee Stock Options Plans
(ESOP) sobre o desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas listadas na
BM&FBOVESPA de 2010 a 2016 e também analisar se ha diferengas significativas no
desempenho econdmico-financeiro e no valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA que
possuem mecanismos de ESOP para incentivar seus agentes se comparados com as empresas
que ndo possuiam tal remuneracdo considerando o periodo analisado. Para tanto, 4 hip6teses
foram delineadas e testadas. As varidveis utilizadas na presente pesquisa foram: a) dependentes:
ROA, ROE, g de Tobin e MVA®:; b) independentes: Remuneragdo por meio do ESOP e
Remuneragdo Total; c) de controle: logaritmo neperiano do Ativo Total, ano e setor. Trabalhou-
se com dados secunddrios, pois foram coletados dados dos demonstrativos contdbeis das
empresas, informagdes constantes nos formuldrios de referéncia e ainda, coletou-se varidveis ja
calculadas disponiveis no banco de dados Economitica®, no site da CVM e BM&FBOVESPA.
As hipéteses foram testadas por meio de um conjunto de testes estatisticos: estatistica descritiva,
distribuicao dos dados, diferenca de medianas, modelos de regressao. Por meio do teste U de
Mann-Whitney foi possivel constatar que o grupo 1 (empresas que adotam remuneragdo por
ESOP) apresentou medianas superiores ao grupo 0 (empresas que ndo adotam remuneracao por
ESOP) em todos os indicadores estudados (ROE, ROA, MVA®, q de Tobin), a um nivel de
significancia de 0,05. Posteriormente foram ajustados diferentes modelos de regressao com o
apoio do software SAS, versao 9.1. Os resultados expostos nesta tese revelaram que o modelo
logaritmico ou log-log se mostrou superior aos demais. Todas as 4 regressdes foram
significativas ao nivel de 1%. Estes resultados sdo considerados estatisticamente relevantes e
permitem afirmar as hipdteses levantadas inicialmente por esta tese: os Employee Stock Options
Plans (ESOP) influenciam positivamente o desempenho econdmico-financeiro e o valor das
empresas que o adotam, bem como este desempenho e valor das organizagdes brasileiras que
adotam ESOP € superior ao desempenho e valor das empresas que ndo o adotam no periodo de
2010 a 2016. Esta tese tentou contribuir para ampliar o conhecimento e reduzir a lacuna
existente na teoria entre a relagdo da remuneracdo por meio de ESOP e o desempenho
econdmico-financeiro e o valor das organizagdes brasileiras, bem como fornecer subsidios para
futuros trabalhos académicos e, ainda, auxiliar, de alguma forma, as organizacdes brasileiras a
aperfeicoarem seus sistemas de remuneragao, sobretudo a remuneracao por meio de ESOP.

Palavras-chave: Employee Stock Options Plans (ESOP), Desempenho Econdmico-Financeiro,
Valor, Remuneragdo



ABSTRACT

The goal of the present study was to stablish the influence of the Employee Stock Options Plans
(ESOP) on the economical-financial performance and value of the companies listed on the
BM&BOVESPA from 2010 to 2016 as well as to determine whether significant differences
ocurred on the economical-financial performance and value of the companies listed on the
BM&BOVESPA that adopted the ESOP as incentive for their agents, when compared to
companies that did not adopt such incentive over the same period. For this, 4 hypothesis were
outlined and tested. The variables utilized in the present study were: a) dependents:ROA, ROE,
Tobin's g and MVA™; b) independents: renumeration through ESOP and Total Renumeration;
c) control: Napier's logarithmic of the Total Asset, year and sector. Secondary data were used
on this study, collected from the accounting statements of the companies, informations available
on reference forms and, furthermore, previously calculated variables available on
Economatica's” data banks, and on CVM and BM&BOVESPA websites. The hypothesis were
run through a set of statistical tests: descriptive statistics, data distribution, difference of
averages (mean or median), regression analysis. By medians of Mann-Whitney's U Test it was
possible to determine that Group 1 (companies that employ remuneration through ESOP)
displayed higher averages than Group 0 (companies that do not employ remuneration through
ESOP) on all the indicators studied (ROE, ROA, MVA"™, Tobin's q e Total Asset), to a level of
significance of 0.05. Subsequently, differents Regression models were adjusted with the
support of the SAS software, version 9.1. The results presented in this thesis stablished that the
logarithmic model, or log-log, showed itself superior to the others. All 4 regressions were
significants to a level of 1%. These results are considered statiscally relevants, thus allowing
the assertion of the hypothesis initially raised by this thesis: the Employee Stock Options Plans
(ESOP) influences positively the economical-financial performance and value of the companies
that adopt the ESOP, as well as the performance and the value of the brazilian companies that
adopted the ESOP are higher to those companies that did not adopt it during the 2010-2016
period. This thesis seeked to contribute to broaden the knowledge and reduce the gap in the
theory between the Renumeration through ESOP and economical-financial performance and
the value of the brazilian organizations, as well as to provide support for future academic works,
and, furthermore, to help, in any way, so that brazilian organizations improve their systems of
remuneration, most importantly remuneration through ESOP.

Key Words: Employee Stock Options (ESOP), Incentive, Economical-Financial Performance,
Value, Remuneration.
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1 INTRODUCAO

O capitulo da introducdo abordard a contextualizacdo do tema, o problema da

pesquisa, bem como seus objetivos, justificativa e a estrutura do trabalho.

1.1 Contextualizacao

No sistema econdmico atual, varios fatores tém influenciado o processo de gestdao
das empresas e € essencial que essas empresas apresentem uma performance elevada na
administracao de seu capital. A alta competitividade do mercado tem tornado esse trabalho mais
complexo e cada vez mais relevante para a continuidade do negdcio. Para atender as novas
demandas, a Contabilidade foi se transformando em um complexo sistema de informacao e
suporte para avaliacdes, tendo o objetivo de suprir a necessidade informacional dos usudrios
externos € internos (IUDfCIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005). Em conjunto a
contabilidade, a evolugdo das teorias de financas vem tomando forca e se moldando aos varios
cendrios da Economia, dando suporte na avalia¢do dos informativos contébeis e transformando-
se no ponto chave para um negdcio de sucesso.

E perceptivel que o processo de tomada de decisio, segundo a visio da
administracio financeira, € um direcionador do resultado. Mediante as decisdes tomadas pelos
administradores, o resultado da empresa toma certo rumo. Assaf Neto e Lima (2011) confirmam
isso ao afirmar que a avaliacdo das decisdes financeiras € refletida conforme a apuracdo do
resultado das empresas. Com isso, ferramentas sdo desenvolvidas para avaliar as decisdes dos
administradores em relacio ao resultado apurado.

Segundo Girioli (2010) existem varios indicadores de avaliagcdo do desempenho das
empresas que sao utilizados pelos administradores para medir o retorno dos resultados
alcancados através da sua gestdo, porém o que realmente interessa para os acionistas € a
maximizacdo do valor da empresa, considerada a chave para uma avaliagdo de desempenho
superior.

Atualmente, no ambito empresarial, é considerdvel o esfor¢o que as empresas fazem
para se manter ativas no mercado. Por conta de uma alta competitividade e dinamismo de
negécios, medidas vém sendo tomadas pelos acionistas controladores para melhorarem o
desempenho de suas empresas, garantindo um melhor retorno para seus investimentos e

maximizacao de sua riqueza.
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Segundo afirma Rappaport (2001) e Frezatti (2003) a maximiza¢do do valor das
empresas assegura aos seus acionistas um retorno maior de seus investimentos, entretanto isso
proporciona aos administradores a responsabilidade de contribuir para que isso aconteca,
tornando assim um dos principais objetivos dos gestores em geral.

O objetivo de potencializar a riqueza do acionista significa “maximizar o preco
fundamental das acdes ordindrias da empresa” (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012, p. 9).
Consoante a isso Rappaport (2001, p. 23) reconhece “que aumentos no pre¢o da agdo refletem
melhorias na produtividade e competitividade, o que beneficia a todos que mantém interesse na
empresa € na economia em geral”. O autor ainda completa ressaltando que o beneficio gerado
implica reivindica¢des dos demais interessados na empresa, que se encontrardo prejudicados,
assim como os acionistas, caso a gestao falhe (RAPPAPORT, 2001).

Assaf Neto e Lima (2011) também concordam ao afirmar que as decisdes
financeiras tomadas pelos gestores devem ser voltadas a valoriza¢do do preco da acdo, através
da procura de novas oportunidades de negdcios e de mercados, novos métodos de gestdo e
tecnologia. Os autores acima referidos ainda ressaltam que o objetivo de maximizacdo da
riqueza é refletido em longo prazo, tendo em vista que em curto prazo os valores das acodes

sofrem influéncias que, na maioria das vezes, ndo tém a ver com o desempenho da empresa.

1.2 Problema da Pesquisa

E notével que, na maioria das situacdes, os interesses dos gestores diferem dos
interesses dos acionistas. Os administradores, assim como outras pessoas, pensam somente em
seus proprios interesses (RAPPAPORT, 2001). Iudicibus, Martins e Carvalho (2005) apoiam a
afirmacdo, reforcando que por mais que os gerentes trabalhem para os proprietdrios, eles
acabam criando objetivos e motivagdes pessoais para a maximizagao da sua prépria satisfagao,
que normalmente ndo coincide com os interesses dos acionistas.

Essa divergéncia tem embasamento na Teoria da Agéncia, que surge no século XX,
por meio dos estudos de Berle e Means (1932), Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976) para
tentar moldar essa dicotomia de interesses e objetivos.

Esse conflito aparece no momento em que o agente (administrador), mesmo se
comprometendo em realizar suas atividades pelas quais estd sendo remunerado, ndo exerce na

prética o comportamento esperado pelo principal (acionista) (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).
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Segundo Eisenhardt (1989) um dos problemas provenientes desses conflitos de
interesses € que o principal ndo consegue verificar o comportamento ético dos seus agentes.
Luhman e Cunliffe (2012) afirmam que os gestores podem tomar decisdes a partir de interesses
préprios, podendo ainda manipular os dados para apresentacao de indicadores de desempenho
maiores, porém usurpados.

Outro conflito causado pela divergéncia de interesses se dd quanto as informacgdes
que sdo transmitidas ao principal. Estas sdo fornecidas pelos agentes ocasionando certo
privilégio sobre o contratante, partindo do pressuposto que os administradores detém todas as
informacdes sem qualquer intervencdo quanto ao tipo e profundidade dos dados relatados ou
demonstrados (HALL; MURPHY, 2000). Iudicibus, Martins e Carvalho (2005) concluem que
a contabilidade ndo pode privilegiar os usudrios das informagdes em prejuizos de outros,
reforcando que essa assimetria informacional ndo deve aumentar.

Esses conflitos originam os custos de agéncia, forcando a ado¢do de um método
que concilie os interesses entre principal e agente. Uma solug@o para isso seria a criagdo de
sistemas de compensac¢ao de incentivo para o gerente, que de fato dao-lhe direito na distribuicao
de resultados (JENSEN; MECKLING, 1976), ou seja, conceder ao agente uma participacao do
capital da empresa, tornando o administrador de certa forma, um acionista.

Portanto, para que seja assegurado um melhor alinhamento de interesses entre
agentes e principal, € necessario que mecanismos sejam implementados. Dentre os diversos
mecanismos, tém-se os bounding costs — incentivos apropriados (pecunidrios ou nio) para o
agente alinhar seu interesse ao do principal e minimizar a assimetria de informacao. Um desses
incentivos apropriados que estd vinculado a geragdo de valor a longo prazo sdo os employee
stock options plans (ESOP) — planos de concessdo de op¢des sobre acdes aos funciondrios.

Segundo Moreira (2011) os ESOP sao um instrumento de compensacao de duplo
sentido, que remunera e reduz o conflito de interesses. Rappaport (2001) reforca que a
remuneracdo baseada em acdes (ESOP) oferece incentivos econOmicos aos gestores para se
comportarem como proprietarios da empresa, os influenciando a buscarem estratégias para a

obtencdo de retornos superiores aos acionistas.

Os stock options sdo uma retribui¢do em espécie paga pela entidade aos empregados,
de valor contingente ou aleatério o qual poderd oscilar entre um montante nulo e um
valor indefinido, dependendo da evolugao futura da cotacdo das a¢des da entidade ou
do valor dos dividendos (MORAIS, 2007, p. 01).
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Portanto, os ESOP sdo mecanismos de remuneracgdo varidvel oferecidos aos agentes
atrelados ao desempenho da empresa (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA; JENSEN;
MURPHY, 1990; BECHT; BOLTON; ROELL, 2002). Pressupdem-se que empresas que
adotem a remuneracao por meio de ESOP apresentem um desempenho superiores aquelas que
ndo adotam, justamente por incentivarem o agente a trabalhar em fun¢do da maximizacdo dos
resultados.

Ao observar as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, tendo como
andlise uma pesquisa realizada por Nascimento et al. (2013), nota-se um aumento da utilizacao
da remuneracdo por meio de ESOP nos ultimos anos, sendo que em 2007, 78 empresas
possuiam Employee Stock Options Plans, em 2008 eram 87 as empresas com este tipo de
remuneracdo, € em 2009 o nimero subiu para 94 empresas remunerando seus executivos com
ESOP, tendo como objetivo principal estimular os gestores e administradores a alinharem seus
interesses com 0s acionistas, influenciando o processo de tomada de decisdo. O estudo verificou
se as empresas que concedem op¢des de acdes como forma de remuneragdo quando comparado
com outras companhias que nao utilizam esse mecanismo de incentivo possuiam desempenho
superior.

A partir da Instru¢do n° 480 da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), publicada
em 07 de dezembro de 2009, € possivel um estudo mais detalhado sobre a remuneracdo via
ESOP, pois a mesma obriga as sociedades anonimas (S.A’s) a publicarem seus formuldrios de
referéncia, no qual constam todas as informagdes sobre remuneragcdo varidvel, incluindo os
ESOP.

Este estudo pretende investigar o efeito dos planos de op¢des de compra de agcdes
(ESOP) sobre as principais varidveis de criacdo valor e de desempenho econdmico-financeiro
de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo de 2010 a 2016.

Diversos estudos tém sido realizados no intuito de relacionar o desempenho
econOmico-financeiro com a remuneracdo dos executivos (MARCON; GODOI, 2004;
KRAUTER, 2009; PEROBELLI; LOPES; SILVEIRA, 2012; NASCIMENTO; FRANCO;
CHEROBIM, 2012; BEUREN; BECK; SILVA, 2012; KRAUTER, 2013; NASCIMENTO et
al., 2013; KAVESKI et al., 2015; FERNANDES; MAZZIONI, 2015), porém, os resultados
divergem entre si.

Cabe ressaltar que, assim como no trabalho de Perobelli, Lopes e Silveira (2012),
este estudo ndo objetiva apresentar e discutir estudos relacionados a Teoria da Agéncia e

problemas informacionais, tampouco dissertar sobre todos os mecanismos existentes para
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atingir o alinhamento de interesses entre principal e agente. Esta tese estd focada somente na
superacgdo desses conflitos pelas empresas, por meio da concessao de ESOP.

Tendo em vista estas colocacgdes, busca-se responder por meio deste estudo:

Qual a influéncia dos Employee Stock Options Plans (ESOP) sobre o
desempenho economico-financeiro e o valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA
de 2010 a 2016? Ha diferencas significativas no desempenho econémico-financeiro e no
valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA que possuem mecanismos de employee
stock options plans se comparados as empresas que nao possuiam estes mecanismos de

2010 a 2016?

1.3  Objetivos da pesquisa

Os objetivos gerais deste trabalho sao:

e Verificar a influéncia dos Employee Stock Options Plans (ESOP) sobre o
desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas listadas na
BM&FBOVESPA de 2010 a 2016 e,

¢ Analisar se hd diferencas significativas no desempenho econdmico-financeiro e no
valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA que possuem mecanismos de
Employee Stock Options Plans (ESOP) se comparados com as empresas que nao

possuiam tal remuneracdo considerando o periodo analisado de 2010 a 2016;

Os objetivos especificos deste trabalho sdo:

e Versar sobre a Teoria da Agé€ncia, marco tedrico desta tese;

¢ Discutir as praticas de remuneracao varidvel dos executivos das empresas de capital
aberto no Brasil, sobretudo os ESOP como mecanismo de alinhamento de interesses
entre principal e agente;

¢ Identificar quais empresas da BM&FBOVESPA adotam a remuneragdo dos
executivos por meio de remuneracao variavel e/ou Employee Stock Options Plans,

bem como as que ndo adotam;
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e Pesquisar no Formulario de Referéncia (FRE - documento exigido a partir de 2009
a todas as empresas de capital aberto pela Instru¢io CVM n° 480) como € a politica
de remuneracdo dos executivos das empresas selecionadas;

e Calcular o desempenho de todas as empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2016 por meio dos indicadores econdmico-
financeiros Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Ativo
(ROA) e por meio dos indicadores de valor, MVA® (Market Value Added ou Valor
de Mercado Adicionado) e g de Tobin;

® Analisar comparativamente, por meio de testes estatisticos, os resultados obtidos
entre as empresas que possuem mecanismo de employee stock options plans e

aquelas que ndo adotam tal remuneracao;

14 Justificativa

Conforme ja mencionado na problematica, diversos estudos tém sido realizados no
intuito de relacionar o desempenho econdmico-financeiro a remuneracao dos executivos, porém
os resultados divergem entre si (MARCON; GODOI, 2004; KRAUTER, 2009; PEROBELLLI;
LOPES; SILVEIRA, 2012; NASCIMENTO; FRANCO; CHEROBIM, 2012; BEUREN;
BECK; SILVA, 2012; KRAUTER, 2013; NASCIMENTO et al., 2013; KAVESKI et al., 2015;
FERNANDES; MAZZIONI, 2015).

No trabalho de Marcon e Godoi (2004), o desempenho financeiro das empresas que
adotavam a remuneracdo por ESOP foi superior ao das empresas que ndo adotavam. Assim
como no estudo de Perobelli, Lopes e Silveira (2012, p. 105), cujos “resultados mostram que
ha indicios de que o ESOP gera riqueza ao acionista, mas apenas quando este € feito de forma
bem estruturada em relac@o ao preco de exercicio”. A relacdo € positiva também no estudo de
Krauter (2013), no qual foi verificada existéncia de relacdo significante entre remuneracdo
financeira e desempenho financeiro.

Para Nascimento, Franco e Cherobim (2012, p. 23), “as préticas de remuneracao
variavel ndo tém influéncia positiva nos resultados dos indices de lucratividade e rentabilidade
das empresas do setor elétrico brasileiro”. Corroborando estes resultados, tém-se o estudo de
Krauter (2009, p. VII), no qual “os resultados ndo permitiram comprovar relagdo positiva e
significante entre remuneragdo dos executivos e o desempenho financeiro das empresas”. Para

Nascimento et al. (2013) ndo houve diferenga estatistica significativa entre as empresas que
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possuiam ESOP versus as que ndo possuiam, ou seja, a utilizagdo de ESOP ndo leva as empresas
a apresentarem desempenho superior.

No estudo de Beuren, Beck e Silva (2012, p. 71), o objetivo era identificar a relacdo
entre a remuneracdo varidvel dos empregados e os aspectos organizacionais das sociedades
andnimas listadas na Bovespa, que constam no ranking da Revista 500 Maiores Empresas de 2009.
Os resultados demonstraram que “a correlag@o entre o percentual da participa¢do dos empregados
no lucro liquido de 2009 (varidvel independente) e os aspectos organizacionais (varidveis
dependentes) das empresas pesquisadas ndo se apresentou uniforme para todas as varidveis
pesquisadas”. Os autores acreditam que os resultados tenham sido influenciados pela crise iniciada
em 2008, com reflexo no exercicio social de 2009; portanto, sdo necessdrios mais estudos com base
de empresas e anos ampliados.

No trabalho de Kaveski et. al (2015), os resultados foram mistos, pois identificaram
que quanto maior o Retorno sobre o Ativo (ROA) e a Receita Total da empresa, menor serd a
remuneracao baseada em acdes dos diretores. No entanto, quanto maior for Market-to-book,
maior serd a remuneracao baseada em acdes dos diretores.

Por fim, no estudo de Fernandes e Mazzioni (2015, p. 41) os resultados encontrados
também sdo mistos, ndo € possivel afirmar consistentemente “a existéncia de correlagdo
significativa entre a remuneracdo total dos executivos e o desempenho das empresas
investigadas”. Entretanto, algumas empresas estudadas que possuem remuneragdo varidvel
apresentaram correlacdes positivamente significativas com as varidveis de desempenho
utilizadas, que foram ROA, ROE, Lucro por A¢do (LPA) e Dividendos por Ac¢do (DPA).
Portanto, esta tese pretende contribuir para o preenchimento da lacuna existente na literatura,
ja que os resultados divergem entre si.

O que diferencia esta tese dos demais trabalhos encontrados na literatura € que este
estudo pretende analisar varidveis de desempenho econdmico-financeiro aliadas as varidveis de
valor, e realizar um estudo com o universo de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA
considerando-se um espaco de temporal de 7 anos (2010-2016), fato também inédito nos
trabalhos pesquisados.

Outro ponto a ser destacado € a contribuicdo para a normatizagdo neste processo.
Antes de 2009 um trabalho como este seria praticamente impossivel de ser realizado com o
universo das empresas listadas na bolsa. Quando a Instrucao CVM n° 480, publicada em 07 de
dezembro de 2009, passa a exigir que as empresas publiquem seus formularios de referéncia

divulgando suas politicas de remuneragcdo, permite-se que trabalhos como este sejam
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desenvolvidos. Krauter (2009) ja sugere que isto seja feito a partir da Instru¢do n° 480, que na
época ainda era uma proposta.

No meio académico, a pesquisa também pode contribuir para estudos futuros de
maior detalhamento servindo como referéncia, visto que o assunto Employee Stock Options é
pouco explorado em relag@o a sua relevancia e vasta contribui¢do para a gestdo das empresas,
além da alta complexidade de se trabalhar com esse tipo de remuneragdo.

Por meio do ponto de vista econdmico, os resultados obtidos através dessa pesquisa
podem servir de base para a gestdo estratégica das empresas que ainda ndo possuem a
remuneracdo dos executivos por ESOP, podendo influenciar as organizacdes a adotarem esse
tipo de remuneragdo para se obter uma criacdo de valor maior para o acionista.

A pesquisa tem cunho social por apresentar uma remuneracdo dos executivos
diferenciada e pouco comum, podendo despertar o interesse na sociedade em geral a buscar
empresas que adotam esse tipo de beneficio, uma vez que todos almejam saldrios maiores,
inclusive os acionistas, que contam com o esforco de seus administradores para garantir um
maior desempenho econdmico-financeiro, tendo em vista que eles também acabam por ser
recompensados por meio dessa remuneragdo variavel.

Do ponto de vista da autora, a importancia do estudo se d4 devido ao privilégio de
explorar dreas e teorias ndo abordadas anteriormente na graduacdo nem no mestrado,

contribuindo para o seu desenvolvimento profissional e até mesmo pessoal.

1.5 Estrutura do Trabalho

A tese esté estruturada da seguinte maneira:

No capitulo 2, discorreu-se sobre a Teoria da Agéncia, pois a mesma € o marco
tedrico que embasa esta tese.

O capitulo 3 analisou a remuneragdo varidvel, principalmente os employee stock
options plans (ESOP) e como eles servem de mecanismo de alinhamento de interesses entre
principal e agente. O capitulo trouxe ainda a contribuicdo trabalhos mais recentes e relevantes
dos dltimos anos no cendrio nacional e internacional.

O capitulo 4 versou sobre a metodologia do trabalho, que engloba a classifica¢ao
da pesquisa, defini¢do da janela temporal e das varidveis, o universo e amostra do estudo, bem
como os modelos estatisticos utilizados.

Ja no capitulo 5 abordou-se a andlise e discussao dos resultados.
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Por fim, o capitulo 6 discutiu as consideracdes finais juntamente com as limitacdes
do estudo e sugestdes as pesquisas futuras.
A Figura 1 nos traz uma visao geral da organizacdo do trabalho explanando suas

etapas.
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Figura 1 - Visdo Geral da Organizacao do Trabalho
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2 TEORIA DA AGENCIA

Ao mencionar a Teoria da Agéncia, nao se pode deixar de comentar sobre o trabalho
dos autores pioneiros que desenvolveram as primeiras bases conceituais: Berle e Means em
1932, com a obra The Modern Corporation and Private Property (posteriormente revisada em
1967); Ross em 1973, com o trabalho The Economic Theory of Agency: The Principal's
Problem, e Jensen e Meckling em 1976, com a pesquisa Theory of the firm: managerial
behavior, agency costs and ownership structure.

Para Ross (1973), a relagdo de agéncia € um dos mais velhos e comuns modos de
se sistematizar a interacdo social.

Ja Jensen e Meckling (1976) definem uma relacao de agéncia como um contrato em
que uma ou mais pessoas — o(s) principal(is) — engaja outra pessoa (o agente) a executar

algum servi¢o no interesse do principal, delegando-lhe a autoridade da tomada de decisao.
Surge entdo o modelo de gestdo usual no mundo inteiro, no qual o acionista (principal) que é
dono do capital elege seus diretores (agentes) para administrar seus investimentos.

Hendriksen e Breda (1999) relatam que nessa relagdo o agente se compromete a
realizar as atividades para o principal, que por sua vez se compromete a remunerar seu agente
pela execugdo das atividades. Com o presente cendrio, os autores vao mais além e classificam
os principais como avaliadores de informacdes, e seus agentes como tomadores de decisdes, ou
seja, o principal deve avaliar as decisOes tomadas pelos agentes, que devem considerar que a
utilidade mais importante é a estabelecida pelo principal. O que torna essa situacdo mais
complexa, segundo eles, € que o que determina as a¢des dos agentes sdo suas utilidades, e ndao
as utilidades dos principais.

Ross (1973) reforca que essa relacdo contratual é um organismo que visa a
designacdo de um agente para executar as decisdes e pode ser aplicada a outras esséncias, como
o Estado e os governos, ou em contratos com fornecedores, todos contendo elementos
importantes de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) afirmam ainda que as corporagdes empresariais sio uma
invencao social temerosa. Milhdes de individuos confiam voluntariamente bilhdes de ddlares,
francos, pesos etc. de sua riqueza pessoal aos cuidados de gerentes sobre a base de um grupo
complexo de relacdes de contratos que delineiam os direitos das partes envolvidas. Isso é
bastante complexo, pois a riqueza do principal fica condicionada ao comportamento, vontades

e estimulos do agente. Nesse ponto, a Teoria da Agéncia comeca a impactar o desempenho das



28

organizacdes, pois surge a questdo: como estruturar a relacdo contratual (inclusive incentivos
de compensag¢do) entre o principal e o agente provendo incentivos apropriados para o agente
fazer escolhas que maximizem o bem-estar do principal e, consequentemente, o desempenho
da organizagcao? Afinal, se ambas as partes na relacdo forem maximizadoras de utilidade, ha
uma boa razdo para acreditar que o agente ndo agird sempre nos melhores interesses do
principal.

E exatamente sobre esta lacuna que a presente pesquisa pretende avancar. Pois o
principal pode limitar as divergéncias do interesse dele estabelecendo incentivos apropriados
(pecunidrios ou ndo) para o agente (bounding costs) e incorrendo em custos de monitoramento
projetados para limitar as atividades extravagantes do agente. Afinal, é geralmente impossivel
para o principal assegurar que o agente tomard 6timas decisdes do ponto de vista do principal
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Damodaran (2004) relata que o cerne do problema se da devido ao principal, ao
agente e até mesmos aos credores e a sociedade terem interesses completamente distintos um
dos outros. Consequentemente, esses conflitos de interesse acarretam certos custos
denominados custos de agéncia.

Ja para Baiman (1990, p. 342),

uma relacdo de agéncia existe quando um ou mais individuos (chamados principais)
contratam outros (chamados agentes) para delegar responsabilidades a eles. Os
direitos e responsabilidades dos principais e dos agentes sdo especificados dentro de
um acordo mituo em uma relagdo de emprego. Dentro do termo da relacdo de
emprego estio incluidas escolhas: arranjo de compensagdo, sistemas de informacao,
distribuicdo de deveres, e distribuicao de direitos de propriedade (tradug@o nossa).

Godoy e Marcon (2006, p.177) apresentam um conceito diferente sobre o conflito:
eles afirmam que esse “conflito pode ser dirigido e controlado de modo que faca que tanto as
pessoas quanto as organizacdes cres¢am, inovem e melhorem. Entretanto, isso requer que o
conflito ndo seja reprimido, pois as tentativas de repressao sdo capazes de gerar situacdes muito
piores”. Schermerhorn Jr., Hunt e Osborn (1999) determinam que mesmo com essa evolugao
sobre o conflito, ndo se pode desprezar que a noc¢do de que se esse conflito ndo for bem
administrado, pode acarretar situagdes de elevado estresse.

Brealey, Myers e Allen (2008) acreditam que os problemas de agéncia seriam de
mais facil resolugdo se tanto o principal quanto o agente dispusessem da mesma informagao.
Os autores comentam que em finangas isso raramente acontece, pois 0s gestores, acionistas e

credores possuem informagdes diferentes sobre determinado assunto da companhia, as quais
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poderdo levar anos para serem reveladas. Essa assimetria de informacao, segundo eles, deve ser
minima para garantir aos acionistas que nenhuma surpresa surgird durante o investimento
aplicado.

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p.139), o principal é “incapaz de observar
todas as agdes dos administradores”. Essas acdes julgadas por eles podem ser diferentes
daquelas que os principais teriam preferido, seja porque o agente teria um conjunto diferente
de preferéncias, seja porque realmente os administradores queiram enganar oS proprietarios.
Assaf Neto (2012) concorda com esse pensamento ao afirmar que se todos os agentes
possuissem as mesmas informagdes, ou seja, se as informacdes fossem simétricas, os problemas
de agéncia poderiam ser minimizados, e conclui ressaltando a importancia da governanca
corporativa (GC) que se originou, em sua maioria, para assegurar uma redugao desses conflitos
e a assimetria de informacdes.

O Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro

de Governanga Corporativa — IBGC (2009) ressalta sobre a transparéncia das informagdes:

Mais do que a obrigagdo de informar é o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas
por disposi¢des de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um
clima de confianca, tanto internamente quanto nas relagdes da empresa com terceiros.
Nao deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando também
os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a ac¢do gerencial e que
conduzem a criagio de valor (CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC, 2009, p. 19).

A respeito da assimetria informacional, Lopes (2004) ressalta que a contabilidade
financeira pode ser analisada como uma contribuinte para a reduc¢ao dos conflitos de agéncia
pertinentes a assimetria informacional através de orcamentos e métodos de custeio que, além
de serem instrumentos utilizados para evidenciar o desempenho da companhia, também servem
como instrumento de poder e controle organizacional, tornando a contabilidade uma forte
contribuinte para a Teoria da Agéncia na busca da redug¢do de conflitos relacionados a
assimetria de informacoes.

Ainda sobre assimetria de informagdes, Baiman (1990) também expde em seu
trabalho o fato de ser comum a todos 0os modelos principal-agente uma suposic¢ao de informagao
assimétrica. E assumido que o agente tem informacio privilegiada para a qual o principal nio
pode ganhar acesso gratuitamente. Normalmente € assumido que o agente € avesso ao trabalho
€ a0 risco.

Se partirmos da premissa de Baiman (1990) de que o agente € avesso ao trabalho e
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ao risco, podemos afirmar que novamente o desempenho da organizagdo serd afetado, pois o
agente ¢ quem toma as decisdes nas empresas (mesmo que tenham sido delegadas pelo
principal).

Logo, € a assimetria de informagao junto com a aversao do agente ao trabalho e ao
risco que tipicamente proibem a solu¢do cooperativa de ser alcancada, justamente por
comportamento ego-interessado (individual) (BAIMAN, 1990).

Procedimentos de contabilidade gerencial e processos dentro da empresa, como
sistemas de monitoramento, sistemas de or¢amento, sistemas de investigacdo de discrepancia
(variance), sistemas de alocacdo de custo e sistemas de precos de transferéncia e seus efeitos
tém sido valiosos para mitigar problemas de agéncia subjacentes a empresa, e as informacdes
que esses sistemas produzem deveriam ser incorporadas nos contratos de emprego para realizar
esta reducdo nos problemas de agéncia (BAIMAN, 1990).

Reduzindo-se os problemas de agéncia, consequentemente o desempenho serd
afetado, ou ainda, o desempenho da organizacio tende a ser melhorado.

Em todos os modelos de agéncia € assumido que os individuos somente podem ser
motivados por meio de interesse proprio. Um problema de agéncia surge se o comportamento
cooperativo que maximiza o bem-estar do grupo ndo € consistente com o interesse proprio de
cada individuo. Isto acontece se as relagdes de emprego forem tais que, dado que todos estdo
agindo cooperativamente, um ou mais individuos poderia tirar vantagem para si, divergindo do
comportamento cooperativo dos outros. Claro que, se sdo esperados um ou mais individuos que
se desvie de seu comportamento cooperativo, outros podem achar ai seu melhor interesse para
divergir (o chamado comportamento free rider — carona —, em que um ou mais agentes
econdmicos acaba usufruindo de um determinado beneficio sem que tenha havido uma
contribuicao para a obten¢ao do mesmo). O resultado final € que o grupo sofre uma perda de
eficiéncia, e todos os individuos sdo potencialmente livres para tornarem-se piores (BAIMAN,
1990).

Esse € outro aspecto no qual o desempenho da empresa pode ser afetado. Se cada
um (tanto o principal quanto o agente) age conforme seu proprio interesse, a empresa pode ter
um impacto negativo em seu desempenho em decorréncia desse comportamento.

Todos esses conflitos devem ser analisados de forma que as duas partes contratuais
(agente e principal) se entendam e cheguem a um acordo. Brealey, Myers e Allen (2008)
concluem que quando isso ndo acontece por parte dos gestores que nao tentam maximizar o

valor da empresa, os acionistas acabam tendo que investir em mecanismos de controle e/ou até
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mesmo de incentivos, para garantir que aos gestores trabalhem para uma geracao de valor. Esses
investimentos geram custos que sao denominados custos de agéncia.

Esses custos, segundo Damodaran (2004), podem comprometer a geracdo de valor
esperada pelo principal, ndo atendendo o principal objetivo das finangas corporativas, que € a
geracdo de riqueza para os acionistas.

Na maioria das relacdes de agéncia, além dos custos de monitoramento haverd
alguma divergéncia entre as decisdes do agente e as decisdes que maximizariam o bem-estar
do principal. O montante equivalente da redu¢do do bem-estar experimentada pelo principal
como resultado desta divergéncia é também um custo da relacdo de agéncia, e este ultimo &
tratado como "perda residual" (JENSEN; MECKLING, 1976). Os autores entdo definem os
custos de agéncia como a soma de:

1. custos de monitoramento;

2. custos com os incentivos para o agente (bounding costs)/custo de obrigagado;

3. custo/perda residual.

Jensen e Meckling (1976) ainda afirmam que € praticamente impossivel estabelecer
para o principal uma relacdo de agéncia no qual ocorram custos igualados a zero quando visam
assegurar que os agentes tomem decisdes de nivel 6timo segundo as utilidades do principal. A
Figura 2 ilustra essa relacao de principal e agente associando os custos incorridos para o agente

gerar ou destruir valor para a empresa.

Figura 2 - Sistema de Custo de Agéncia

Custode
B monitoramento B

Principal = Custo de obrigacao

= Custoresidual

Geragao/Destrui¢ao

de valor

Fonte: Elaborado pela autora com base em Jensen e Meckling (1976).

Custos de monitoramento sdo aqueles gastos assumidos pelo principal com o

objetivo de verificar e acompanhar as acdes dos agentes para se assegurar que seus interesses
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estdo sendo considerados no processo de tomada de decisdo (JENSEN; MECKLING, 1976).
Esses custos de controle podem ser incorridos com auditorias internas, conselho fiscal, sistemas
de informagdo entre muitos outros.

Os custos classificados como custo de obrigacdo sdao todos os dispéndios que o
principal assume perante o agente para garantir que as decisdes tomadas por ele tenham sido
feitas com base no interesse do principal e ndo no seu préprio interesse, segundo afirmam os
autores Jensen e Meckling (1976). Os custos podem ser por meio de dividendos, altos pro-
labores, estrutura de capital, ESOP, entre outros. Vale ressaltar que esses custos implicam
reducdo do fluxo de caixa da empresa, ou seja, podem comprometer o valor da mesma, caso
esses gastos ndo gerem riquezas para os acionistas.

Contudo, Jensen e Meckling (1976) afirmam que os custos residuais correspondem
a relacdo entre os custos de monitoramento e os custos de obrigacdo. Caso o beneficio gerado
pelo controle ndo cubra os custos de controle, estes podem ser abandonados, ocasionando a
geragdo dos custos residuais.

Todos esses gastos que foram destacados, decorrentes dos conflitos de interesses,
destroem valor do patrimdnio investido pelos acionistas. Portanto, € necessdrio utilizar
mecanismos que tentem diminuir a0 maximo esses custos (ja que esse custo ird ocorrer, mesmo
que minimamente) € a0 mesmo tempo garantam uma maior geracao de valor.

O grande foco do dispéndio desses custos € que através deles os acionistas possam
garantir que seus agentes cumpram com a sua parte do contrato de modo que sejam
suficientemente capazes de remunerar os acionistas, satisfazendo assim ambas as partes do
contrato.

Aqui os diversos tipos de remuneracdo variavel, sobretudo os ESOP, serdo tratados
como incentivos apropriados para que o agente alinhe seus interesses com os do principal,
maximizando a riqueza da companhia e, consequentemente, afetando seu desempenho.

Conforme ja exposto, os problemas de agéncia podem causar uma perda de
eficiéncia e, segundo Baiman (1990), para que haja uma amenizacdo desta perda, deve-se
procurar entender os fatores determinantes e as causas da perda de eficiéncia criada pela
divergéncia entre o comportamento cooperativo € o ego-interessado (individual), e assim
analisar as implicagdes dos diferentes processos de controle dos agentes (por exemplo, sistemas
de orcamento, contratos de emprego, sistemas de monitoramento etc.).

O autor ainda afirma que, no modelo principal-agente, € assumido que os individuos

sao racionais e t&ém habilidade computacional ilimitada. Melhor ainda, eles podem antecipar e
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avaliar a probabilidade de todas as contingéncias futuras possiveis; se isso ocorrer, O
desempenho da organizag¢do também € afetado, neste caso, positiva ou negativamente. Se, por
exemplo, uma contingéncia for antecipada e resolvida, o impacto sobre o desempenho
provavelmente serd positivo; caso contrario, o impacto tende a ser negativo.

No modelo principal-agente, as ac¢des de cada individuo sdo derivadas
endogenamente, baseadas em suas preferéncias e convicgdes bem-especificadas. Além disso,
cada individuo espera que todo outro individuo aja somente com base em suas proprias
preferéncias e convicgdes (BAIMAN, 1990).

Mais uma vez, tem-se o desempenho da organizacao atrelado as preferéncias e
atitudes das pessoas, fato complexo, pois 0 que € bom para um individuo (no caso das
organizacodes, 0 agente) nem sempre serd bom para a companhia (no caso das organizacoes, o
principal).

Ainda para Baiman (1990), a pesquisa de principal-agente tende a focar nas relagdes
contratuais entre individuos dentro de uma empresa. Todos os modelos de agéncia assumem
que gerentes agem em seus proprios e melhores interesses e, consequentemente, respondem aos
incentivos econdmicos fixados em seu contrato de emprego. Os gerentes agem para maximizar
a utilidade esperada deles e seu comportamento pode ser influenciado pelo desenho dos seus
contratos de emprego.

Assim, o contrato de emprego do agente deve ser tal que ele se sinta estimulado a
agir em conformidade com os interesses do principal. O incentivo econdmico que o agente
receber fard com que ele alinhe seus interesses aos do principal. Portanto, incentivos
econOmicos fixados em contratos de emprego do agente também influenciam o desempenho da
organizacao.

A maior parte da literatura esteve preocupada em testar a proposi¢do que afirma
que decisdes gerenciais sao afetadas por planos de compensacdo gerencial. Os componentes
dos pacotes de pagamento de executivos sdo previstos para variar conforme o desempenho do
agente, e assim apoiam o argumento de que estes planos de compensacio sdo projetados para
superar problemas de agéncia (BAIMAN, 1990).

Deste modo, o trabalho de Baiman (1990) prové evidéncia direta de que os agentes
agem oportunamente, mas respondem aos seus planos de compensagdo, € que os principais
estdo atentos a isto e escolhem contratos de emprego que mitigam este problema de agéncia
eficientemente.

Outro estudo que trata da teoria de agéncia € o estudo de Lufty e Shields (2007). Os
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autores versam que varidveis ndo contdbeis identificadas pela teoria da agéncia afetam a
divulgacdo de medidas contabeis. Lucro atual como indicadores de desempenho de gerentes,
como estratégia e como cumprimento do ciclo de vida de produto sdo exemplos disso. Os
autores, assim como Baiman (1990), também citam o estudo de Holmstrom (1979), que afirma
que deve ser considerado o papel da informacao assimétrica em uma relagdo de principal-agente
sujeita a moral hazard (perigo moral). Ha também outros estudos (BAIMAN; DEMSKI, 1980;
HOLMSTROM, 1982; ANTLE; SMITH, 1986; BANKER; DATAR, 1989; LAMBERT;
LARCKER, 1987) que testaram resultados formalmente derivados do modelo principal-agente
nos quais o problema de agéncia surge por causa de perigo moral por parte do agente.

Para finalizar, o estudo de Feltham e Xie (1994) também trata da influéncia da teoria
da agéncia sobre a avaliagdo de desempenho empresarial. Os autores relatam que ndmeros
contdbeis sao frequentemente usados na avaliagao de desempenho da administragao, e avaliacao
de desempenho € um ingrediente importante para motivar os gerentes. Trés fatores significantes
geralmente criam dificuldades em desenvolvimento de medidas de desempenho para um
determinado gerente. Primeiro, as acdes e estratégias implementadas pelo gerente nao sao
diretamente observaveis, e assim o gerente ndo pode ser compensado diretamente para a
contribuicao dele na empresa. Segundo, as consequéncias absolutas das acdes do gerente ndao
sdo observdveis, em grande parte porque o impacto dessas acdes se estende além de sua unidade
na empresa e além de seu tempo como gerente daquela unidade. O dltimo fator sdo os eventos
incontroldveis, que também influenciam as atitudes dos gerentes.

Assim, conforme ja relatado no capitulo 1, este estudo ndo objetiva dissertar sobre
todos os mecanismos existentes para atingir o alinhamento de interesses entre principal e agente
(PEROBELLI; LOPES; SILVEIRA, 2012). Esta tese estd focada somente na superagdo desses
conflitos pelas empresas, por meio da concessao de planos de opg¢des de agdes.

Ao final, argumenta-se que, alinhando os interesses dos funciondrios e acionistas,
os ESOPs fornecem incentivos para funciondrios melhorarem seu esfor¢co na producdo,
aumentando assim o desempenho da empresa (MENG et al., 2011).

Apds argumentar como a Teoria da Agéncia pode impactar o desempenho dos
gestores, faz-se necessario versar sobre Remuneracdo Varidvel, tema central desta tese, ja que

ESOP € um dos tipos desta remuneracao.
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3 REMUNERACAO VARIAVEL

O presente capitulo abrangerd os conceitos de remuneracdo com maior énfase na
remuneracao variavel e Employee Stock Options Plans.

A secdo 3.1 apresentard uma introdugdo sobre a remuneracdo em geral, trazendo a
tona todo o processo de remuneragdo, tanto a remuneracdo fixa e os beneficios, quanto a
remuneracao varidvel. O capitulo segue para a secdo 3.2, a qual demonstrard os conceitos da
remuneracao varidvel pelos autores do tema, bem como os tipos de remuneragdo geralmente
praticados pelas empresas, apresentados na se¢do 3.3. Na sequéncia, a se¢do 3.4 abordara de
forma mais especifica a remuneracdo por meio de Employee Stock Option Plans, que € o foco
da anédlise proposta no estudo. Por fim, a se¢do 3.5 realiza uma andlise das principais
caracteristicas e resultados das pesquisas anteriores a esta tese referente ao cendrio nacional e

internacional.

3.1 Introducao

O funciondrio estd interessado em contribuir com o processo produtivo das
companhias com mdo de obra, empenho e esforco pessoal desde que haja uma retribuicdo
adequada, da mesma forma que as organizagdOes estdo interessadas em investir em
remuneracoes para as pessoas que contribuam para o alcance dos objetivos empresariais. Surge
entdo o conceito de remuneragdo que se perpetua pela troca, havendo de um lado as expectativas
de trabalho esperada pelas organizagdes e, do outro, a recompensa pelo trabalho empenhado
pela pessoa, podendo ser monetarios € ndo monetarios, segundo Chiavenato (2014).

A forma de remuneragdo monetdria é facilmente associada aos saldrios, bonus e
prémios que as empresas desembolsam na forma monetaria propriamente dita; j4 a remuneragao
nao monetdria consiste basicamente em prémios de reconhecimento como homenagens, troféus,
viagens, entre outros (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). Chiavenato (2014) vai mais além
e complementa a teoria dos autores afirmando que as oportunidades de desenvolvimento, a
seguranca no emprego, a qualidade de vida no trabalho, o orgulho da empresa e do trabalho, as
promocdes € a liberdade e autonomia do trabalho também sdo exemplos de remuneragdes nao
monetdrias proporcionadas pelas organizacdes, ou seja, todo retorno que a empresa concede de

forma nao financeira € qualificado como ndo monetaria.
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A remuneracgdo total defendida pelo Chiavenato (2014) compreende o pacote de
recompensas quantificidveis que um funciondrio pode receber em virtude do seu trabalho e é
composta por quatro componentes, sendo algumas delas bésicas e outras varidveis. A Figura 3

apresenta a estrutura proposta por Chiavenato (2014).

Figura 3 - Os quatros componentes da remuneracao total

Remuneracao Total

Remuneracao Basica Incentivos Salariais Beneficios Incentivos nao financeiros

Distribuiciio de agdes

Bonus Seguro de v1da Opgiio de compra de agdes
L. el Seguro saade R
Salario mensal Prémios s e Participagiio em metas e
s Bt o Refeigoes subsidiadas
Salario por hora Participagio nos lucros s resultados
5 = Transporte subsidiados P 3
Remuneragiio variavel Prémio em viagens

Etc. g

Fonte: Elaborado pela autora com base em Chiavenato (2014, p. 241

A remuneracao bdsica € aquela paga de forma regular por meio de saldrio mensal
ou por hora. O segundo componente sdo os incentivos salariais, que s@o 0s programas que
permitem recompensar os funciondrios que obtiveram um alto desempenho e que alcangaram
seus objetivos predefinidos, contribuindo direta ou indiretamente para o resultado da
companhia. O terceiro componente sdo os beneficios oferecidos pela companhia, quase sempre
enquadrados como remuneracdo indireta, e o quarto componente sdo 0s incentivos nao
financeiros, os quais contemplam as remuneracdes varidveis como exemplo a distribui¢do de
acoes ou as employee stock options plans, entre outras que serdao abordadas nas proximas se¢oes
(CHIAVENATO, 2014).

Krauter (2009) aborda um conceito de remuneracio semelhante ao de Chiavenato

(2014), disposto na Figura 4.
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Figura 4 - O conceito de remuneracao para Krauter (2009)

Remunera¢io

Remunerac¢io nio financeira Remunerac¢ao financeira

Remunerac¢io direta Remunerac¢io indireta

Remuneracgio fixa

Beneficios

Fonte: Elaborado pela autora com base em Krauter (2009, p. 22).

Krauter (2009) parte da remuneracdo e segue dividindo-a em financeira e nio
financeira, ja4 divergente com relagdo ao modelo de Chiavenato (2014), porém o conceito
adotado para as remuneracdes financeiras € o mesmo defendido pelo autor. A partir de entdo,
Krauter (2009) segue separando a remuneragdo direta da indireta em fixa e varidvel (para as
diretas) e beneficios (para as indiretas).

De certa forma héd uma diferenga de conceito quando comparado com o modelo de
Chiavenato (2014). Tal autor entende que a remuneracdo por meio de distribuicdo de agdes,
opg¢oes de compra de acdes e participagdo em metas e resultados sdo tipos de remuneracao nao
financeira, que segundo modelo de Krauter (2009) entrariam em remunerac¢do financeira dentro
da remuneracdo varidvel, uma vez que esses tipos de remuneracdo citados dependem do
desempenho empenhado pelos funciondrios.

A remuneracdo ndo financeira ndo é explanada na presente tese, pois sua teoria é
voltada para a remuneracio financeira. A secdo a seguir contemplard maiores detalhes sobre as

remuneracdes varidveis € 0s conceitos que caracterizam as mesmas.
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3.2 Conceitos da Remunerac¢ao Variavel

A adoc@o da remuneragdo vinculada ao desempenho estd em ascensdo em todo o
mundo. A utiliza¢do da remuneracao varidvel tem como principal razdo vincular a recompensa
pelo esforco realizado em busca de conseguir determinado resultado. Desta forma, quanto mais
evidente for esse vinculo, melhor para as empresas e melhor para os funcionédrios (WOOD JR.
et al., 1996).

Levando em conta que o ambiente competitivo atual é dinamico, a remuneracao
varidvel, além de proporcionar adequacao a conjuntura do mercado, incorpora mudancgas dgeis
e flexiveis ao cendrio em que a empresa estd inserida (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009).

Segundo os autores, a remuneracao varidvel € considerada também uma ferramenta
que visa alinhar os interesses entre funciondrios e acionistas, buscando garantir uma maior
geracdo de valor para a companhia. Em vista disso, a mesma deve estar atrelada a indicadores
que tenham alta correlacdo com a criagdo de valor.

Wood Jr. e Picarelli Filho (1999) afirmam que a remuneragdo varidvel é aquela que
busca vincular desempenho ao pagamento, ou seja, recompensar o individuo mediante aos
resultados alcancados, com o objetivo de alinhar as atitudes e comportamento dos funcionérios
aos objetivos organizacionais da companhia. Krauter (2009, p. 23) concorda com os autores
quando define remuneracdo varidvel como sendo “o montante em dinheiro recebido em razao
do alcance de determinadas metas previamente ajustadas entre a pessoa e a empresa’.

Jensen e Murphy (1990) afirmam que a riqueza dos acionistas aumenta quando o
plano de remuneracdo do administrador € com base na remuneracdo varidvel através de
incentivos a compras de acdes, remuneracdo atrelada ao desempenho da companhia e bonus,
entre outros. A partir disso, os autores compreendem que se inicia um alinhamento de interesses
partindo do pressuposto que se a riqueza do acionista aumentar, tende-se a aumentar também a
riqueza do administrador, caso haja remuneragdo com base na geracao de valor.

Os modelos de remuneragdo varidvel esquematizados pelos acionistas em busca de
remunerar e incentivar seus diretores através da remuneracao varidvel, quando eficientes, tem
se comportado como um remédio (parcial) para a resolu¢do do problema de agéncia provocado
pela divergéncia de interesse entre as duas partes, contribuindo também para uma maior
maximizacao do valor da empresa (BEBCHUK; FRIED, 2003).

Desta forma, o topico a seguir demonstrard os tipos de remuneracao varidvel que
sao praticadas em busca do alinhamento de interesse para maior maximizagao da riqueza dos

acionistas.
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3.3  Tipos de Remuneracio Variavel

Segundo Krauter (2009), existem diversas alternativas de remuneracdo varidvel.
Xavier, Silva e Nakahara (1999) e Kimura, Basso e Perera (2009) apresentam alguns modelos

de remuneracdo varidvel que sdo de maior usabilidade no Brasil, listados na Figura 5.

Figura 5 - Principais tipos de remuneracio variavel

Bonus Exemplo:
Gratificacdes Valores peridédicos em fun¢ao do resultado
. Exemplo:
C ~
OIISSOES Percentual sobre vendas
Incentivos Exemplo:
Campanhas Prémio como produtos, viagens

Participacao nos |Exemplo:
resultados Ganho devido a atingimento de metas

Participacdo nos |Exemplo:
lucros Ganho atrelado ao lucro

Participacao em |Exemplo:
acoes Incentivo a aquisi¢cao de agdes

Concessao de  [Exemplo:
opg¢oes sobre acoes Incentivo a aquisicdes de acdes

Fonte: Elaborado pela autora com base em Kimura, Basso e Perera (2009, p. 8).

Segundo Xavier, Silva e Nakahara (1999), os Bonus/Gratificagdes sdo utilizados
principalmente nas empresas multinacionais com o objetivo de remunerar a alta administra¢ao
da companhia. Esse tipo de remuneracdo € paga periodicamente mediante o resultado obtido.
No caso das Comissdes, que sdo a forma mais antiga de remuneracdo varidvel, € aplicada
principalmente para remunerar os funciondrios da drea comercial, consistindo em um
percentual sobre o volume de vendas.

Ainda segundo os autores acima referenciados, os Incentivos/Campanhas sdo
praticados quando hd o alcance de metas preestabelecidas que tém um tempo de duragdo
determinado, e o pagamento desse tipo de remuneracao € feito por meio de produtos, servigos
ou viagens.

A Participacdo nos resultados refere-se a remuneracdo que ocorre em funcio do
alcance de metas que foram negociadas entre a organizacao e os funciondrios. Ja a Participagcdo

nos lucros consiste na distribuicao de um percentual dos lucros alcangados no periodo, a partir
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de férmulas e critérios previamente estabelecidos. A Participagdo aciondria € caracterizada pela
distribuicdo ou venda facilitada de acdes, considerada uma forma de incentivo de longo prazo,
geralmente destinada a cargos de diretoria.

O plano de Concessdao de opgdes sobre acdes € um programa que incentiva 0s
funciondrios de uma empresa a adquirirem acdes da companhia no futuro por um valor pré-
determinado (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009).

Wood Jr. e Picarelli Filho (1999) compreendem que esses tipos de remuneracao
estdo classificados, dentre outros, como tipos de remuneragdo estratégica, e defendem que esse
sistema de remuneracdo € uma combinacao entre diferentes formas de remuneragcdo que tem
crescido devido a real necessidade de encontrar maneiras de aumentar o vinculo entre as
empresas e seus funcionarios.

Os autores apontam duas remuneragdes que nao foram citadas anteriormente, mas
que sdo tipos de remuneragdo que podem ser adotadas pelas empresas em busca de alinhamento
de interesse:

e Remuneracdo por habilidades: determinada pela formacdo e capacitagdo dos
funciondrios, foca nos blocos de habilidades que passam a determinar a base da remuneragao,
mais presente nas organizagdes que passaram por processos de mudancas;

e Remuneracdo por competéncias: também determinada pela formacdo e
capacitacdo dos funciondrios. Diferente da remuneracao por habilidades, que mantém seu foco
maior no nivel operacional, a remuneragdo por competéncias € mais adequada ao nivel
gerencial, podendo tornar-se obrigatdria para as empresas que se enquadram em ambientes com
maior competitividade, cuja capacidade de inovagdo € um fator critico de sucesso.

Mediante a isso um grande desafio € colocado a frente dos executivos e consultores
que, além de quebrarem o paradigma da remuneragdo funcional, devem contribuir para a
constru¢do de um sistema de remuneracao estratégico. Alguns aspectos julgados essenciais para

a implantacdo de um sistema de remuneragdo estratégico sdo:

e Primeiro, é necessdrio realizar um diagnéstico da organizac¢io, considerando-se o
ambiente interno e o posicionamento estratégico;

e Segundo, é preciso conhecer profundamente as vdrias formas e alternativas de
remuneracdo e saber quando e como aplicé-las;

e Terceiro, € necessdrio definir o proprio sistema, ou seja, determinar que
componentes devem ser adotados para garantir os melhores resultados; e

e (Quarto, deve-se garantir que o sistema a ser implantado seja transparente e
funcional, para assegurar sua ampla aceitacdo e facil operacionalizacdo na empresa
(WOOD JR; PICARELLI FILHO, 1999, p. 95).
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Wood Jr. e Picarelli Filho (1999) afirmam que a remuneracdo estratégica quebra o
paradigma do “mito” presente no sistema universal de gestdo de saldrios. O sistema de
remuneracao passa a ser parte da gestdo da organizagdo e, se for bem gerenciado, garante um
diferencial e também uma vantagem competitiva frente as demais organizagdes.

O presente estudo terd maior enfoque na remuneracdo varidvel que tange a
participacao aciondria, mais especificamente os planos de op¢des de agdes ou Employee Stock
Options Plans. A préxima secdo trard maior detalhamento sobre esse tipo de remuneracio

variavel.

3.4 Remuneracao por meio dos Employee Stock Options Plans

Os Employee Stock Options Plans ganharam grande visibilidade a partir da década
de 1980, quando se tornou uma prética habitual das empresas americanas, embora sua apari¢ao
tenha ocorrido em meados da década de 1950 (DAL MAS, 2008).

Nunes (2008) concorda com a afirmac@o acima quando disserta que os planos
chegaram ao Brasil na década de 1970 juntamente com algumas empresas multinacionais norte-
americanas, com o intuito de remunerar altos executivos. Atualmente, as opcdes sobre acoes ja
estdo sendo adotadas por empresas de capital nacional como forma de incentivar funciondrios
de diversos escaldes.

Segundo Dal Mas (2008), as empresas pioneiras que passaram a conceder as
Employee Stock Options Plans no Brasil em meados da década de 1980 foram os bancos
internacionais e as empresas de tecnologia da informacdo, devido a globalizacdo em massa e
também pela quantidade de empresas internacionais presente no pais.

Silva et al. (2007) afirmam que a CVM vem se pronunciando sobre a contabiliza¢do
das remuneragdes por meio de opgdes de acdes desde 2004, porém restringiu-se as empresas
brasileiras com titulos no mercado exterior, solicitando que acompanhasse as regulamentacoes
internacionais, prevendo como contabilizacdo um efeito na demonstragcdo do patrimodnio
liquido.

Nos Estados Unidos e na Europa, mediante as novas regras contdbeis introduzidas
em 2005, FAS 123-R e IFRS 2, respectivamente, tiveram como objetivo a exigéncia da
contabilizacdo dos Employee Stock Options Plans como despesas nos demonstrativos de
resultados das empresas (DAL MAS, 2008).

No Brasil, a CVM publicou em 17 de dezembro de 2008 a Deliberacdo n° 562, que

aprovou o pronunciamento técnico CPC (Comité de Pronunciamentos Contédbeis) 10 —
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Pagamento Baseado por A¢des, também divulgado em dezembro de 2008, que tem por objetivo
estabelecer os procedimentos contdbeis que devem ser adotados para reconhecimento e
divulgacdo, nas demonstragdes financeiras, as transagdes com pagamento baseado em agdes
que ocorrem no periodo, com um foco na exigéncia de que as transacdes de pagamentos
baseados em a¢des estejam refletidas no resultado e no balanco patrimonial da entidade.

Em dezembro de 2009, a CVM publicou também a Instru¢do de n°® 481 que consta
a obrigatoriedade, a partir de 1° de janeiro de 2010, de informar por meio do formulario de
referéncia todas as informacdes e documentos sobre a remuneracdo dos administradores
conforme artigo 12° da mesma Instrucido. As informagdes devem contemplar a proposta de
remuneracdo dos administradores e todas as outras que sdo indicadas no item 13 do formuldrio

de referéncia, sintetizado abaixo, no Quadro 1.

Quadro 1 - Informacoes do Formulario de Referéncia
13.1 - Politica/pratica de remuneragao

13.2 - Remuneragao total por 6rgao

13.3 - Remuneracao varidvel

13.4 - Plano de remuneracdo baseado em agdes
13.5 - Remuneragdo baseada em a¢des

13.6 - Opc¢des em aberto

13.7 - Opcdes exercidas e agdes entregues

13.8 - Precificagdo das ag¢des/opgdes

13.9 - Participacdes detidas, por 6rgio

13.10 - Plano de previdéncia

13.11 - Remunera¢do max., min. e média

13.12 - Mercanismos de remunerag¢ao/indenizacao
13.13 - Percentual partes relacionadas na remuneracao
13.14 - Remuneragdo - outras funcdes

13.15 - Rem. Reconhecida - controlador/controlada

13.16 - Outras inf. Relev. - Remuneracdo
Fonte: Formulario de Referéncia CVM (2017).

A instrucdo continua afirmando que em qualquer decisao tomada pelos acionistas
em Assembleia Geral referente a planos de remuneracdo dos administradores, a companhia
deve informar no minimo as informagdes impostas no item 13 do formulério de referéncia,
conforme disposto no Quadro 1.

A CVM publicou em 16 de dezembro de 2010 a deliberagdao n°® 650, que aprovou o
pronunciamento técnico CPC 10 (R1) com a primeira revisdo, na qual foi alterada

principalmente a parte de alcance do pronunciamento frente as empresas que seguem a
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legislacdo. A partir dessa revisdao foram descritos alguns conceitos que compreendem a tratativa
contdbil aplicada aos pagamentos baseado em agdes.

Conforme o CPC 10 (R1) - Pagamento Baseado em Acdes (2010), a entidade deve
reconhecer os produtos ou servicos recebidos com base no pagamento de op¢des de acdes com
contrapartida no patrimonio liquido caso os servigos recebidos sejam liquidados por meio de
instrumentos patrimoniais. Pela defini¢cao do CPC 39 - Instrumentos Financeiros: Apresentagao
(2009), os instrumentos patrimoniais sdo os contratos que comprovam uma participacdo nos
ativos da empresa depois das dedugdes de todos os seus passivos.

O pronunciamento CPC 10 (2010) prossegue afirmando que caso os produtos ou
servicos adquiridos por meio de pagamento baseado em agdes ndo se classifiquem para fins de
reconhecimento como ativos, deverao ser reconhecidos como despesa do periodo.

O mesmo pronunciamento ainda afirma que para as transagdes com pagamento de
acoes liquidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais a empregados, a empresa deve
mensurar o valor justo dos servigos recebidos, tomando como base o valor justo dos
instrumentos patrimoniais, de modo que nao € possivel estimar com confiabilidade o valor justo
sobre os servicos recebidos pelos empregados.

Mediante a isso, € necessario entender o conceito dos Employee Stock Options
Plans e seu objetivo como remuneracgdo varidvel. A seguir serdo apresentados alguns conceitos
de determinados autores.

Curtis (2001) afirma que as opg¢des de acdes tém por objetivo fornecer ao
beneficidrio a oportunidade de comprar agdes de uma empresa, potencialmente da qual o
mesmo é empregado, por um prego fixo denominado preco de concessao ou prego de exercicio,
que se permanece inalterdvel mesmo mediante a mudanga no valor das agdes, por um periodo
futuro previamente estabelecido.

Segundo a autora, o beneficiario deve aguardar uma valorizacdo da acao, para assim
entdo compré-la por um preco fixado normalmente menor que o preco de mercado, garantindo
na venda um ganho com a operagcdo. Mediante isso, a autora continua explicando que as
empresas provavelmente t€ém limites fixados quanto a execucdo das op¢des denominadas
aquisicoes restritas.

Esses limites devem ser definidos pela empresa concedente, os quais geralmente
estdo atrelados a permanéncia do funciondrio na empresa pelo mesmo periodo em que as opgoes
de acdes estdo vigentes. Em outros casos, essas opcdes sé podem ser exercidas quando ha

evidéncia comprobatoria do alcance das metas e objetivos financeiros impostos ao beneficidrio.
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Ruiz (2003) colabora definindo os Employee Stock Options Plans como contratos
que garantem ao titular o direito de adquirir ou subscrever um determinado nimero de acdes da
concessora, gratuitamente ou por um preco fixado, durante um prazo previsto ou em uma data
estipulada, e, eventualmente, sempre em que sdo alcancadas as metas e 0s objetivos.

Um ESOP € uma concessdo unilateral de valor de acionistas para um empregado,
ou seja, uma transferéncia feita pela empresa de parte da capitalizacdo de mercado possuida por
acionistas. Mediante os servigos prestados pelos empregados a concessdo € feita em valor
equivalente ao dinheiro ou em outra forma de compensacdo. Obviamente existem condi¢des
que estabelecem quando as op¢des poderdo ser exercidas, das quais deve ser analisado o valor
equivalente aos servicos prestados em relagdo ao valor recebido para que isso ndo venha afetar
os custos de compensacao da empresa (GREENSPAN, 2002).

Campos, Soutelinho e Santos (2006) afirmam que as op¢des de acdes nada mais
sdo do que um sistema de complemento de remuneracao que ¢ dependente do preco de mercado
das mesmas, direcionados principalmente a administradores, diretores e outros cargos
superiores de sociedades. Esses profissionais possuem esse pacto remunerativo como o intuito
de incentivd-los a alcangar resultados melhores para a empresa. Trata-se de prémios
compensatdrios do esforco que foi feito pelos beneficidrios que contribuiram para uma 6tima
gestdo e maximizagdo do valor das agoes.

Na opinido do Carvalho (2002), em um plano de Stock Options, o empregado, apds
um determinado prazo de caréncia estabelecido em contrato, pode exercer o direito de compra
das a¢des, comprando-as e negociando-as posteriormente. Devido ao efeito de valorizagdo do
mercado, as acdes poderdo ter um valor maior, igual ou menor que o valor de emissdo, no qual
o empregado poderd ou nao auferir algum beneficio com a negociagao.

O autor ressalta que no momento da assinatura do plano de Stock Options, o
empregado nao possui o direito de comprar acdes da companhia concedente; na verdade ele
possui somente uma mera expectativa de direito, que s6 podera ser exercido apds o final do
prazo de caréncia fixado.

O CPC 10 (2010) define as opcdes de acdes como um pacote de remunera¢ao
outorgado aos empregados adicionalmente aos saldrios e beneficios, com o objetivo de
incentivar os empregados a permanecerem no quadro de funciondrios da companhia ou de
premid-los pelos esfor¢os que contribuiram com uma melhoria no desempenho da entidade. No
momento em que a empresa beneficia seus empregados por meio das op¢des de acdes, a

entidade também ¢é beneficiada com o aumento do desempenho do empregado que possui uma
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remuneracao adicional, que € diretamente ligada a valorizacdo das a¢des da companhia; ou seja,
ambos saem beneficiados.

A partir desse conceito apresentado pelo CPC 10 € que o presente trabalho se
encontra, tendo como principal objetivo verificar se os beneficios gerados aos funciondrios
voltam para as empresas também em forma de beneficio.

Os resultados do estudo de Perobelli, Lopes e Silveira (2012) mostram que as
empresas que adotam os ESOP por mais de trés anos tendem a apresentar melhores resultados
em termos de valorizacdo da ac@o e riqueza para os acionistas. A andlise utilizada no estudo
contemplou vdrias varidveis para se apurar os resultados com maior qualidade, como por
exemplo a qualidade do ESOP, a governanca corporativa, a oportunidade de investimento,
estrutura de financiamento, distribui¢do de resultados, liquidez e variacdo da receita, entre
outros. Contudo, segundo os resultados da pesquisa dos autores referenciados, ndo € possivel
afirmar que a pratica de remuneragdo por meio de ESOP por si s6 traz os resultados esperados
pelo mercado.

Ao relacionar a remuneracao por meio de ESOP com o desempenho econdmico,
Marcon e Godoi (2004) afirmam que as empresas que possuem programas de ESOP apresentam
um desempenho econdmico maior do que a média do setor na qual estao inseridas, comprovado
pelo cédlculo do ROE.

Segundo a teoria, as concessdes de opcdes sobre acdes sdo considerados
mecanismos de incentivos a longo prazo (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009), que esta
caracterizado com um incentivo relacionado ao atingimento de objetivos que garantem a
valorizacdo da empresa e retencdo de pessoal, entre outros aspectos, que se comparado a
remuneracao de curto prazo diferem no quesito de que uma remuneracdo a longo prazo posterga
seu pagamento para mais de um ano fiscal, devido aos objetivos estarem também destinados ao
alcance em longo prazo (DIAS; CUNHA; MARIO, 2009).

Em busca de maiores detalhamentos dos Employee Stock Options Plans serao
relatadas a seguir algumas fases desse tipo de remunerac¢do e logo depois as caracteristicas que
sdo pertinentes a ela.

Dal Mas (2008) compreende que os planos de concessdo de Stock Options podem
ser divididos em vdrias fases, porém classifica quatro como sendo as principais, como sera visto
abaixo.

A primeira fase consiste na concessao da op¢ao, na qual € formalizado um plano de
concessao de Stock Options estabelecendo regras gerais e especificas em forma de Contrato ou

Notificagdao de Concessao, formalizado individualmente com o beneficidrio. O plano deve ser
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aprovado em Assembleia e constar no minimo de alguns pontos como quem tem o poder de
concessdo das Stock Options, quem € selecionado para recebé-las, se a concessdo € gratuita,
onerosa ou mista, os métodos adotados pelo empregador quanto ao exercicio das Stock Options,
se ha caréncia ou ndo e quanto tempo, se o exercicio estd ou nao vinculados a metas pessoais
e/ou coletivas, entre outros (DAL MAS, 2008).

A segunda fase € referente a possibilidade de exercicio da op¢ao de compra, da qual
toda caréncia presente na opcdo ou quaisquer outras obrigacdes ja foram exauridas, e o
beneficidrio tem total direito de exercer a op¢ao. Esse € o momento em que o empregado podera
optar ou ndo pelo direito de exercicio da op¢do, comprando o total ou parte das acdes
disponiveis na opciao (DAL MAS, 2008).

A terceira fase consiste no exercicio de compra de a¢do, no qual o beneficidrio
devera verificar se ird e se podera efetivamente comprar as agdes e ficar com elas. Deve-se
verificar também se hd prazo de expiracdo das opcdes, pois se ultrapassar o prazo, o beneficidrio
perderd o direito de exercer a op¢ao de compra (DAL MAS, 2008).

A quarta fase é o procedimento de venda das acdes, em que o beneficidrio ird
verificar qual o método que € autorizado para que se efetuem as vendas das acdes. Na maioria
dos casos, a terceira e a quarta fase acontecem juntas, como se fossem uma fase s6 (DAL MAS,
2008).

Os ESOP possuem algumas caracteristicas em sua aplicabilidade, porém nao sio
restritas, pois os planos podem ser estruturados de forma que combinem diversos elementos
que alavanquem a criagdo de valor da companhia, levando em consideracio o ambiente
corporativo, os objetivos, aspectos tributdrios e as caracteristicas particulares de cada empresa
(KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). Seguem algumas caracteristicas conforme os autores
anteriormente referenciados, juntamente com a opinido de Dal Mas (2008):

¢ Planos com o valor fixo, segundo Kimura, Basso e Perera (2009) podem estar

atrelado a uma série de concessdes anuais nas quais o valor é sempre 0 mesmo;

desse modo, a quantidade de opg¢des que pode ser concedida estd a mercé da
flutuacdo do preco das acdes. Hall (2000) afirma que nos planos de valor fixo os
executivos recebem as op¢des com os valores pré-determinados durante toda a vida
util da opcao, cujos valores sao calculados através de formulas de avaliacdo levando

em conta fatores como o nimero de anos até a op¢ao expirar, as taxas de juros e a

volatilidade do preco das a¢des predominantes, entre outros.

¢ Planos com nimero fixo envolvem a fixacdo do nimero de acdes ao qual as

opcoes se referem (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). Dal Mas (2008)
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complementa afirmando que o empregador determina o nimero de opg¢des que
serdo entregues aos executivos durante o periodo do plano, podendo estar atrelado
ao desempenho pessoal do empregado ou aos objetivos e critérios do empregador
ao conceder o beneficio.

e Megaconcessoes referem-se a uma concessao que substitui as concessdes anuais
(KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). Sao oferecidas grandes concessoes
antecipadas, cujo preco de exercicio € fixado no ato da concessdo, bem como a
quantidade de opcdes (DAL MAS, 2008). Apesar de nao ser muito comum a
usabilidade desse tipo de op¢ao, ela é considera como a op¢ao mais alavancada e é
fortemente utilizada nas empresas de alta tecnologia (HALL, 2000).

e Incentivo em opg¢do sobre acdes possui um tratativa tributdria favoravel,
qualquer ganho realizado no periodo, seja pela venda, troca ou transferéncia da
titularidade, € considerado ganho de capital. Nesta forma de tributagdo ndo incide
imposto de renda, desde que o preco do exercicio seja pelo menos igual ao preco
de mercado no momento da concessao, e a opcao tem de ser exercida dentro do
prazo de dez anos apds a concessao (KIMURA: BASSO; PERERA, 2009). A
vantagem € que o beneficidrio ndo precisa pagar imposto de renda no momento em
que a opg¢ao é exercida, porém o imposto sobre o ganho continua devido quando o
beneficidrio vender as quotas (DAL MAS, 2008).

e Acdes restritas sao agdes que sao concedidas como um incentivo de longo prazo
para funciondrios de alto desempenho com custo zero, e os direitos de compra e
venda das acdes estdo restritos a um periodo especificado de tempo, cujas
exigéncias podem depender do servico prestado ou da performance do funciondrio,
sendo avaliado geralmente pelas medidas tradicionais como o lucro liquido sobre o
capital investido (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). A pratica dessa concessao
¢ para um grupo selecionado e que sO receberd se efetivamente cumprir as
determinadas metas, ou restricdes, popularmente utilizadas em caso de fusoes e
aquisic¢oes, possuindo vantagens quanto a flexibilidade, tornando-se diferente por
conta da necessidade de restri¢do ou condi¢ao (DAL MAS, 2008).

e Opcao indexada “refere-se a uma opc¢do para comprar acdoes da empresa cujo
preco de exercicio ajusta-se periodicamente em fun¢do da movimentagdo de
indicadores industriais ou indicadores de mercado” (KIMURA; BASSO; PERERA,
2009, p. 35).
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e Opcao alavancada é uma opcdo que tem seu numero de agdes atrelado ao
movimento do preco da a¢ao ou outro desempenho econdmico-financeiro, e dessa
forma, para cada lote de a¢do adquiridos pelo funciondrio, ele recebe mais um lote
adicional mediante a evolucdo dos critérios citados acima (KIMURA; BASSO;
PERERA, 2009).

® Opcao em agdo ndo qualificada: diferente da op¢ao acima citada, essa op¢ao nao
apresenta tratativa tributdria especial, ou seja, toda diferenca entre o valor de
mercado e o preco de exercicio no momento em que a opcdo € exercida é
considerada como ganho comum; somente quando a acdo da opcao é vendida que
a diferenca é considerada ganho de capital (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009).
Desse modo, quando o beneficidrio as exerce ele paga imposto de renda sobre a
diferenca do preco de exercicio com o valor de mercado, inclusive sobre o ganho
de capital quando hé lucros provenientes da venda das acdes (DAL MAS, 2008).

e Opcao por desempenho: representa uma concessao na qual o preco de exercicio
e/ou periodo de vencimento estd atrelado ao cumprimento de metas ou até mesmo
sobre objetivos financeiros da empresa de forma geral, sendo mensurados por
diversos indicadores de desempenho que estdo a disposi¢do da companhia em
escolher qual utilizar (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009). Essa concessio é
utilizada como meio de premiar os colaboradores que atingiram as metas
estipuladas, tanto as individuais quanto as coletivas (DAL MAS, 2008).

® As acOes fantasmas sido concedidas aos funciondrios unidades, denominadas
acOes-fantasmas com o mesmo valor da ac¢do ordindria da companhia, sendo
utilizada como uma forma de compensacao postergada de longo prazo (KIMURA;
BASSO; PERERA, 2009). Consiste na criacdo de unidades (units) virtuais que sao
outorgadas aos administradores na propor¢do uma units para uma agdo da
companhia, podendo ser aplicada tanto em companhia de capital aberto quando de
capital fechado. No caso da companhia de capital aberto, esta unidade sera recebida
em uma data determinada apds a caréncia estipulada; caso haja valorizagdo das
acoes da companhia, o beneficidrio recebera a diferenca. J4 no caso das companhias
de capital fechado, deverd conter critérios especificos para avaliagdo da empresa,
para que o beneficidrio possa verificar se houve valorizacao da a¢do da empresa,
observado em um prazo minimo de caréncia, e se faz jus ao crédito da diferenca

(DAL MAS,2008).
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e Preco do exercicio: € classificado por Dal Mas (2008) em trés tipos que sao at
the Money, que acontece quando no momento da concessao o preco do exercicio é
0 mesmo que o preco da acdo em si, out of Money, que € quando o pre¢o de exercicio
acaba sendo mais alto que o preco da acdo no momento em que a concessdo é
concedida, e in the Money - quando a concessdo possui um preco de exercicio
menor que o preco da acdo.

e ESPP (Employee Stock Perchase Plan): “consiste na possibilidade de aquisi¢ao
de acdes da empresa a um preco reduzido, beneficiando o titular de um prémio de
capitalizacdo dependente da valorizacdo da cotagdo das acdes no mercado” (DAL
MAS, 2008, p. 47).

Dal Mas (2008) compreende que os ESOP possuem caracteristicas inerentes que

independem do pais em que estdo sendo concedidas. Estas serdo apresentadas abaixo:
e Caréncia = representa o prazo para obtencdo da elegibilidade do exercicio das

opgoes, cujas regras sdo relativas quanto ao objetivo da companhia. Sendo em caso
de prémio por desempenho passado, a caréncia € imediata, se a op¢ao tem o objetivo
de incentivar o desempenho atual, uma caréncia mais longa é mais apropriada. Caso
a opg¢ao seja concedida com o objetivo de garantir a lealdade e permanéncia do
beneficidrio na companhia, uma caréncia graduada é mais aceitivel (DAL MAS,
2008);

e Valor - é considerado a caracteristica especifica da opcdo de acdo que
compreende o valor de exercicio, caracterizado como valor da emissdo, e o valor
de mercado, considerado como o valor da venda, na data da execu¢ao da opg¢ao de
acdo (DAL MAS, 2008);

e Validade - € o tempo limite da opcdo da acdo sempre especificado no plano de
concessdao das Stock Options, geralmente 10 anos apds as mesmas serem
concedidas, ou seja, o beneficidrio terd o prazo de 10 anos para comprar e vender
suas acdes caso ndo utilize a operacdo casada, que constitui na compra e logo em
seguida a venda da op¢ao no mesmo periodo de tempo (DAL MAS, 2008);

e Exercicio facultativo - é considerado o periodo que o beneficidrio tem para
executar sua op¢ao. Apos o prazo de validade, o mesmo perdera o direito de exercer
a op¢ao e serd devolvido para a empresa concessiondria, ndo auferindo nenhum
prejuizo em casos de ndo execugdo da op¢do, ou seja, o beneficidrio s6 ird executar

a opg¢do caso enxergue possibilidade de lucro; caso ndo haja a execucdo, o direito
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volta para a empresa concedente e o beneficidrio ndo é prejudicado (DAL MAS,

2008);

e Volatilidade = € o risco de ndo auferir lucros devido as baixas do mercado de

acoes (DAL MAS, 2008);

¢ Intransferibilidade - € caracterizado pela proibicdo da venda das acdes a outras

pessoas fisicas ou juridicas. Uma vez que o direito € recebido, o empregado € livre

para escolher vender ou ndo, porém jamais poderd transferir seu direito a outro

empregado ou até mesmo a outras companhias (DAL MAS, 2008).

Como mencionado anteriormente, existem outras caracteristicas dos ESOP,
lembrando que a companhia pode adequar o plano conforme a necessidade e o objetivo real que
a mesma espera de seus funciondrios quanto ao desempenho.

Até aqui, esse capitulo se prop0s a apresentar de forma geral o que tange o
arcabouco tedrico sobre a remuneracdo varidvel e seus beneficios frente a um ambiente
econOmico altamente competitivo no qual uma boa gestio de pessoas faz total diferenca quando
atrelada ao desempenho econdmico-financeiro da companhia. De forma geral, o capitulo
apresentou uma breve introdugdo que faz a segregacao dos tipos de remuneracdes presentes no
mercado atual, sendo compostos pela direta e indireta que, segundo o modelo de Krauter (2009),
¢ separado entre remuneracdo fixa e varidvel para a direta, e beneficios para indireta.

A partir disso foram apresentados os conceitos sobre remuneracdo varidvel e o
intuito que a mesma tem quando relacionada a Teoria da Agéncia e o beneficio na redugdo dos
seus conflitos pelo alinhamento de interesse entre as partes. A partir do momento em que se
vincula a remuneracdo ao desempenho, em tese, os funciondrios se sentem estimulados a
alcancar suas metas visando um melhor desempenho da companhia e, consequentemente, uma
maior geracdo de valor pessoal, inclusive ao acionista.

Em busca de evidenciar os tipos de remuneragdo varidvel que s@o mais praticadas
entre as empresas, o presente capitulo trouxe uma secdo que trata dos principais classificados
com base nos autores da drea. Como o enfoque do trabalho é sobre um tipo especifico de
remuneracao variavel, os employee stock options plans, foi dedicada uma se¢ao que apresenta
o histérico da evolucdo dessa tipologia utilizada recentemente no Brasil e seus principais
atributos.

A seguir serdo abordadas as principais caracteristicas e resultados das pesquisas

anteriores tanto no cendrio nacional quanto internacional.
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3.5 Pesquisas anteriores: principais caracteristicas e resultados da Bibliometria

Nacional e Internacional

Conforme ja afirmado ao decorrer desta tese, os resultados das pesquisas ao longo
dos anos divergem entre si. Em relagdo as pesquisas nacionais, trés estudos confirmam a
hipétese desta tese, de que o desempenho econdmico-financeiro e/ou a criagdo de valor das
empresas que adotam employee stock options plans (ESOP) € superior ao desempenho
econOmico-financeiro das empresas que nao adotam employee stock options plans (ESOP),
dois, no entando, verificaram uma relacdo contrdria e, ainda, quatro apresentaram resultados
mistos.

Dentre as pesquisas que ratificam a hip6tese desta tese podemos citar: Marcon e
Godoi (2004); Perobelli, Lopes e Silveira (2012) e Krauter (2013).

Marcon e Godoi (2004) procuraram identificar a correlagdao entre a utilizacdo de
programas de remuneracdo por ESOP e o desempenho financeiro de 32 empresas que
ofereceram programa de acdes para seus funciondrios da Revista Exame - 100 melhores
empresas para vocé trabalhar, referente aos anos de 2000, 2001 e 2002. A metodologia utilizada
foi o estudo de evento e as varidveis testadas foram: ROE, Vendas Liquidas, Retorno Anormal
(diferenca entre o retorno nominal da acdo i na semana t e o retorno observado do portfélio de
mercado (Ibovespa e Dow Jones Index) no mesmo periodo). Os resultados demonstraram que
as empresas com ESOP apresentaram uma performance econdmica muito superior a de seu
setor. A maioria das empresas com ESOP teve uma rentabilidade superior no periodo apds o
lancamento, se comparado com o periodo anterior.

Na investigacdo de Perobelli, Lopes e Silveira (2012) o objetivo era investigar os
efeitos dos Employee Stock Options em 89 empresas de capital aberto negociadas na
BM&FBOVESPA que adotaram ESOP como instrumento de remuneragdo varidvel aos seus
funciondrios em algum trimestre do periodo de 2002-2009. A metodologia utilizada foi a
regressao com dados em painel. Quanto a varidveis, foram estudadas: a) dependente: evolugao
do preco de fechamento da acdo em cada trimestre; b) independentes: ESOP: 1 - sim, O - ndo;
Qualidade do ESOP: qual o percentual do preco do exercicio em relacdo ao preco da a¢do no
dia da outorga do plano; ESOP*GC: varidvel interativa de ado¢cdo do ESOP e de qualidade da
GC; c) controle: GC: indice de qualidade de governanca anual, assume valores inteiros entre 0
e 14, por empresa; Oportunidades de Investimento: relac@o entre o valor de mercado das ag¢des
mais divida total e o ativo total ao final de cada trimestre; Crescimento da Receita: percentual

de crescimento trimestral da receita operacional; Liquidez da A¢do: nivel de negociagdo da acdo
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em relacdo ao mercado em que € transacionado. Os resultados mostraram que empresas que
adotaram o ESOP ha mais de trés anos tendem a apresentar resultados melhores em termos de
valoriza¢do da a¢ao do que empresas que o fizerem ha menos de 3 anos. Em relacdo a varidvel
de governanga corporativa, esta se mostrou estatisticamente significativa e com o valor
esperado inicialmente, sugerindo que quando as empresas adotam préticas que sdo consideradas
de boa governanga corporativa, essas influenciam positivamente o retorno da a¢do. Também
como resultado da pesquisa, apurou-se que a ado¢do do ESOP ndo causa impacto positivo e
significante sobre o valor das ac¢des e, por consequéncia, na riqueza dos acionistas. Mesmo
quando controlada pela governanga corporativa (ESOP*GC), continua a ndo apresentar
resultados estatisticamente significativos. Dessa forma, ndo se pode afirmar que a ado¢do do
ESOP, por si sé ou mesmo aliada a melhores praticas de governanca corporativa, traz os
resultados esperados pelo mercado. A varidvel qualidade do ESOP se apresenta como um dos
resultados principais da pesquisa. Essa varidvel busca um melhor controle da varidvel bindria
de utilizacdo ou nado do plano de opg¢do e apresenta o resultado esperado e significativo de que,
quanto maior a qualidade do ESOP, maior o retorno no valor da acdo. Ou seja, ESOP mais
qualificado tende a gerar maiores retornos e, consequentemente, maior riqueza para oS
acionistas.

No estudo de Krauter (2013) o objetivo foi analisar a relagdo entre a remuneracao
dos executivos € o desempenho financeiro em 82 empresas brasileiras ndo-financeiras no
exercicio de 2008. O objetivo foi testado por meio de correlacdo de Spearman e Regressao
Linear Multipla. As varidveis dependentes testadas foram: crescimento das vendas, ROE e
ROA; ja como independentes t€m-se: saldrio mensal médio, saldrio varidvel médio, "indices
beneficios, carreira e desenvolvimento"; por fim, como varidveis de controle testou-se o porte
das empresas e setor de atuacdo. Quanto aos resultados, verificou-se, por meio do teste de
correlagdo de Spearman, a existéncia de associacdo significante entre remuneragao financeira
e desempenho financeiro. J4 quanto a andlise de regressdo linear multipla, foi identificada
relacdo entre remuneracdo financeira e desempenho financeiro. Também hd relacdo entre
remuneracao ndo financeira e desempenho financeiro.

Ja os outros estudos que verificaram uma relacao contraria foram: Nascimento,
Franco e Cherobim (2012); Beuren, Beck e Silva (2012).

Nascimento, Franco e Cherobim (2012) identificaram se existiu relagdo entre os
indices contdbeis financeiros e as praticas de remuneracdo varidvel em 49 empresas do setor de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA em 2009. Os métodos utilizados para testar o

objetivo foram a andlise de conteudo e andlise da correlacdo de Spearman. As variaveis foram:
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a) dependente: Remuneracdo Varidvel (por participacdo nos lucros ou resultados); b)
independentes: Margem Liquida, ROA; ROE e LPA. Mediante a andlise de conteido com foco
nos relatérios da administragdo, constatou-se falta de transparéncia acerca da politica de
remuneracdo dos recursos humanos nas empresas do setor elétrico. A andlise estatistica
descritiva revelou que 57,1% das empresas divulgam simultaneamente as praticas de
remunera¢do por participacao nos resultados e lucros e que 65,3% do total da amostra fazem
men¢do a remuneragdo varidvel. A andlise estatistica de correlacdo entre as varidveis
Remuneracdo Varidvel e indicadores contdbeis financeiros ndo permitiram inferir sobre a
ocorréncia de associacdo. Portanto, as praticas de remuneracdo varidvel ndo tém influéncia
positiva nos resultados dos indices de lucratividade e rentabilidade das empresas do setor
elétrico brasileiro. Por fim, ressalta-se que o empregado tende a encontrar-se engajado em um
comportamento corporativo, o qual combinado a um conjunto de incentivos pode vir a assumir
um comportamento 6timo na geracao de resultados positivos para a empresa. Contudo, o estudo
também identificou que a pratica da participacdo nos resultados e lucros como estimulo a um
maior comprometimento organizacional, considerada de forma isolada, nao representa fator de
satisfacdo entre os profissionais que atuam no setor elétrico, ja que nao se verificaram niveis
significantes na associacdo entre remuneragdo variavel e os indicadores contédbeis financeiros
de lucratividade e rentabilidade.

O estudo de Beuren, Beck e Silva (2012) se prop0s a identificar a relacdo entre
remuneracao varidvel dos empregados e aspectos organizacionais de 37 sociedades anonimas
de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA que constavam no ranking das 500 Maiores
Empresas de 2009 da Revista Exame. Os testes estatisticos utilizados para comprovagao do
objetivo geral foram o Teste de Normalidade e de Correlacdo de Spearman. A varidvel
dependente constou do percentual de distribuicdo dos lucros e resultados em 2009 aos
empregados; ja as varidveis independentes compreendiam o ROE, Endividamento
((PC+ELP)/AT); como varidveis de controle optou-se por varidveis dummies: porte da empresa
de auditoria, assumindo o valor 1 se big four e o valor 0 se ndo big four; Governanca
Corporativa com valor 1 caso a empresa possuisse GC e valor 0, caso ndo apresentasse GC;
origem do controle aciondrio atribuindo valor 1 se o controle fosse nacional e atribuindo o valor
0 caso o controle fosse internacional ou pulverizado. Quanto aos resultados da pesquisa, a
correlagdo entre o percentual da participacdo dos empregados no lucro liquido de 2009 e os
aspectos organizacionais das empresas pesquisadas ndo se apresentou uniforme para todas as
variaveis pesquisadas. Indicou associag¢do positiva, mas ndo significante a ponto de explicar a

variacdo da participacao dos empregados nos lucros e resultados, nos aspectos organizacionais,
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no porte da empresa que presta auditoria, na ades@o a um nivel de governanga corporativa, no
controle aciondrio e no endividamento. No entanto, a varidvel rentabilidade, atingiu a
significancia estabelecida a 0,05, e apresentou um coeficiente inverso de associagdo, ou seja,
indicou que quanto maior a rentabilidade das empresas pesquisadas, menor foi a distribuicao
de lucros e resultados destas, aos seus empregados em 2009. Os pesquisadores afirmaram que
este resultado foi fortemente influenciado pelo corte transversal da pesquisa, uma vez que se
focalizou o exercicio de 2009. Neste periodo as empresas sofreram com os reflexos da crise
financeira internacional, o que se refletiu negativamente no desempenho das empresas e, por
consequéncia, na sua rentabilidade e endividamento. O estudo concluiu que, de modo geral, os
aspectos organizacionais estudados, em sua maioria, ndo apresentam correlagdo a remuneracao
varidvel dos empregados, apenas uma varidvel apresentou correlacdo, por meio de uma
associagdo inversa, o que se explica pelo periodo de corte da pesquisa, caracteristicas dos planos
de remunera¢do adotados nas empresas da amostra e conjuntura econdmica do periodo.

Por fim, dentre as pesquisas que apresentaram resultados mistos mencionamos:
Costa, Teixeira e Galdi (2013); Beuren, Silva e Mazzioni (2014), Fernandes e Mazzioni (2015)
e Kaveski et al. (2015).

Costa, Teixeira e Galdi (2013) verificaram a possivel associacdo entre o
desempenho econdmico e a presenga de sistemas de incentivos oferecidos aos gestores de 57
empresas de capital aberto dos paises da América Latina com American Depositary Receipts
(ADR’s) negociadas na Bolsa de Nova lorque, no periodo de 2002 a 2010. O método utilizado
para responder a questdo problema foi a regressao probit. A varidvel dependente era uma
varidvel bindria assumindo valor 1 se ao gestor fosse oferecida remuneracdo varidvel e
atribuindo valor 0 caso ndo fosse oferecida ao gestor remuneracao varidvel. Como varidveis
independentes o estudo considerou a remuneracao total, vendas do ano anterior e o logaritmo
do total do crescimento das vendas. As evidéncias encontradas sugeriram que nao ha associacao
estatisticamente significante entre as medidas de retorno e o fato das empresas da amostra
oferecerem incentivos aos gestores. Foram encontradas ainda, evidéncias de associacdo
estatisticamente significante entre a presenga de incentivos gerenciais oferecidos aos gestores
e as varidveis remuneracao dos gestores, estrutura de propriedade, logaritmo do ativo total e
logaritmo do crescimento das vendas. Desse modo, empresas com niveis mais elevados de
crescimento das vendas e determinadas estruturas de propriedades poderiam ter maior
probabilidade de oferecer incentivos aos gestores. Em sintese, ndo hd associagcdo entre a
presenca de sistemas de incentivos oferecidos aos gestores e o desempenho econdmico nas

empresas da amostra.
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O trabalho de Beuren, Silva e Mazzioni (2014) analisou se a remuneragdo dos
executivos estava correlacionada com o tamanho e o desempenho de 219 empresas brasileiras
de capital aberto com dados no periodo de 2009 a 2011. As técnicas estatisticas utilizadas para
se provar o objetivo foram: estatistica descritiva, teste de normalidade, correlacdo canonica,
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney e correlacdo de Spearman. A varidvel dependente
utilizada foi a Remuneracdo Total (remuneracdo fixa + remuneracdo varidvel). J& como
varidveis independentes foram empregadas: ROA, Lucro por A¢ao (LPA), Dividendos por
Acado (DPA), Retorno Acionério (RA), Indice de Valor de Mercado (IVM), g de Tobin. Os
resultados revelaram ndo haver correlagdo na relacdo da remuneracdo com o desempenho,
medido por meio dos indicadores financeiros ROA, LPA e DPA. Ao se adotar os indicadores
de mercado RA, IVM e ¢ de Tobin, o teste indicou alta correlagdo com a remuneracao, positiva
e estatisticamente significante. Ao se analisar a remunera¢ao conjuntamente com os indicadores
financeiros e de mercado, tem-se que o indicador de correlacdo candnica apresenta discreta
elevacao (0,4638 para 0,4845), mantendo a significancia estatistica. Ou seja, a remuneracao dos
executivos € positivamente associada com o desempenho de mercado das empresas. Na
sequéncia das andlises, testaram-se as empresas que remuneraram seus executivos por meio de
plano de agdes e as que nao remuneram por meio do teste Mann-Whitney. Estas obtiveram
indicadores melhores (indicando melhor desempenho) do que as que ndo adotaram tal pratica.
No entanto, notou-se que todos os niveis de significancia foram superiores a 0,05 em relagao
aos indicadores de desempenho financeiro, indicando nao haver diferengas significativas entre
o desempenho financeiro e a ocorréncia ou nao de remuneragao baseada em ac¢des. Ja na andlise
realizada com base nos indicadores de mercado, o nivel de significincia observado para todos
os indicadores, em todos os periodos, foi inferior a 0,05, apontando para a existéncia de
diferencas entre os grupos. A ultima hipétese testada visou verificar se a remuneragdo estava
positivamente relacionada com o tamanho da empresa, medido pelo total de ativos. Concluiu-
se que a remuneracdo total dos executivos ndo se mostrou positivamente relacionada com o
tamanho da empresa.

O estudo de Fernandes e Mazzioni (2015) investigou a existéncia de correlagdo
candnica entre as medidas de desempenho em empresas financeiras brasileiras de capital aberto
e a remunerac¢do dos seus executivos, considerando os membros do Conselho de Administragdo,
da Diretoria Executiva e do Conselho Fiscal, no periodo de 2009 a 2011. As varidveis
dependentes estudadas foram: remuneragao total média (remuneragdo total/n° de membros);
remuneracao fixa média (remuneragdo fixa/n® de membros); ja4 como varidveis independentes

tem-se: ROA, ROE, LPA, DPA, RA, IVM e ¢ de Tobin. Ainda houveram varidveis dummies
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de controle: se o controle aciondrio fosse privado, a varidvel apresentava valor 1, caso o controle
fosse misto ou publico, o valor assumido era 0. Os resultados de modo segregado por
organismos foram: a) Diretoria Executiva: nos 3 anos pesquisados, a0 menos um composto de
correlagdo candnica estatisticamente significativa entre as varidveis utilizadas; b) Conselho de
Administragdo: em 2 dos 3 anos pesquisados, a0 menos um composto de correlacdo candnica e
estatisticamente significativa entre as varidveis utilizadas; c¢) Conselho Fiscal: em nenhum dos
3 anos pesquisados verificaram-se qualquer composto de correlagdo candnica estatisticamente
significativa entre as varidveis utilizadas. Ja na anélise em conjunto os resultados foram mistos.
Considerando-se a remunera¢do média dos executivos da Diretoria Executiva com o Conselho
de Administra¢do, encontrou-se correlacdo significativa com o desempenho das empresas.
Quando se considera a remuneragao média dos executivos da Diretoria Executiva somada ao
Conselho Fiscal, e no conjunto da Diretoria Executiva, do Conselho de Administracdo e
Conselho Fiscal, ndo foi verificada qualquer correlacao significativa em nenhum dos compostos
nos trés anos. Portanto, os achados da investigacdo empirica realizada neste estudo ndo
permitiram uma indicacdo significante sobre a existéncia de correlacdo significativa entre
remuneracdo de executivos e o desempenho das empresas do setor econdmico financeiro e
outros, listadas na BMF&BOVESPA, para o periodo 2009-2011.

Kaveski et al. (2015) estudaram os fatores que determinam a remunera¢do baseada
em acdes dos diretores de 27 empresas nao-financeiras listadas na BM&FBOVESPA que
possuiam ESOP no periodo de 2009 a 2011. Para se atingir o objetivo, foi realizado o teste
estatistico de Regressao Linear Multipla, sendo a varidvel dependente o total da remuneracao
baseada em acOes paga aos diretores da empresa. As varidveis independentes empregadas
foram: logaritmo da Receita Operacional Liquida; Retorno sobre o Ativo (ROA), Market-to-
Book (preco de mercado ao final do ano/valor contdbil por a¢do). Os autores afirmam que os
resultados encontrados no trabalho diferem dos resultados dos estudos realizados no exterior.
Concluiu-se que a remuneragdo baseada em agdes dos diretores de empresas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA ¢ impactada de forma negativa pelo retorno sobre o ativo total e
receita total e de forma positiva pelo seu Market-to-Book.

Em relacdo as pesquisas internacionais 3 estudos confirmam a hipdtese desta tese:
Kato et al. (2005), Braam e Poutsma (2014) e Fang, Nofsinger e Quan (2015). Outros 2
trabalhos, no entando, verificaram uma relacdo contraria [Dhiman (2009); Meng et al. (2011)],
e, ainda 2 pesquisas, Sesil et al. (2002) e Liu, Chen, Wang (2014) apresentaram resultados

mistos.
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Corroborando com a hipétese desta tese, Kato et al. (2005) examinaram a reacao
do preco das acdes ao antncio de ado¢do dos ESOP. Foi examinada a adocdo de planos de
opcao de 562 ac¢des por 344 empresas japonesas durante o periodo de junho de 1997 a dezembro
de 2001, por Regressao Logistica. A varidvel dependente é uma dummy que assumiu valor
igual a um no ano em que a empresa adotou pela primeira vez o ESOP. Foi igual a zero para
todos os anos anteriores a adocdo, os anos subsequentes ao ano de ado¢do foram excluidos.
Para empresas que nao adotam ESOP, a varidvel dependente também foi definida igual a zero
para todos os anos em que a empresa esteve presente na amostra. As varidveis independentes
utilizadas foram: Market-to-book ratio; Alavancagem; Varidvel dummy para fluxo de caixa
negativo; Varidvel dummy para pagamento de dividendos; Estrutura de Capital; Corporate
ownership; Membro do Conselho de Administracdo; Tamanho (logaritmo do Ativo Total);
ROA. Os resultados das regressodes logit sdo, no geral, consistentes com a teoria de que os ESOP
oferecem incentivos de longo prazo aos gestores. A evidéncia também apoia a ideia de que as
empresas mais alavancadas sdo menos propensas a usar remuneracao baseada em opg¢do. Ha
apenas evidéncia fraca de que as opg¢des de acdes sdo utilizadas para atenuar as dificuldades
financeiras. Parece também que a utiliza¢do de op¢des de agdes € menos provavel em situagdes
em que ja haja outro mecanismo de incentivo € monitoramento do agente. Evidenciou-se
também que os gestores japoneses ndo parecem se comportar de forma oportunista na sequéncia
da adocao de planos de opg¢do. Politica de dividendos e volatilidade permaneceram inalteradas
apo6s a adogao do plano de opgao. Consistente com a visdo de que as opgdes de acdes no Japao
sao usadas principalmente para melhor alinhar os incentivos entre gestores e acionistas,
encontrou-se também evidéncias de que o desempenho operacional melhora na sequéncia da
ado¢do de um plano de opcdo. A pesquisa sugere que, se bem desenhados, planos de
compensac¢ao de incentivo sdo consistentes com a criacao de valor para o acionista.

Ainda na linha da hipétese proposta por esta tese, o estudo de Braam e Poutsma
(2014) investigou a relacdo entre a participacdo nos lucros, planos de agdes (share plans),
planos de opcdo de acdes (ESOP) e o desempenho financeiro de 195 empresas (exceto
instituicdes financeiras) listadas na bolsa de valores de Amsterda durante o periodo de 1992-
2009. A técnica estatistica utilizada foi regressao por meio dos dados em painel. As varidveis
dependentes utilizadas foram LPA, Patrim6nio Liquido por Acdo, g de Tobin, Rendimento dos
Dividendos (dividendo anual por acdo dividido pelo preco da acdo no final do ano), Retorno
Total ao Acionista (dividendo mais valorizac@o da acdo em 1 ano dividido pelo pre¢co médio da
acdo no ano). J4 a varidvel independente foi uma varidvel dummy que assumiu valor 1 quando

tinha participacdo nos lucros ou planos de op¢des de acdes e foi atribuido valor O quando nao
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possuia. E, por fim, a varidvel de controle foi medida pelo tamanho da empresa (logaritmo do
ativo total). Os resultados apontaram que os planos de acdes (share plans), planos de
participacao nos lucros e combinacdes de ambos os planos estdo positivamente relacionados
ao desempenho financeiro quando comparados com empresas sem esses planos. No entanto, os
resultados sdo inconsistentes para as associagdes entre os planos de opg¢des de acdes (ESOP) e
desempenho financeiro a longo prazo.

Seguindo o mesmo raciocinio que a presente pesquisa, Fang, Nofsinger, Quan
(2015) investigaram o impacto da adocdo do ESOP sobre o desempenho da empresa,
comparando as empresas que oferecem ESOP aos seus funciondrios com as que ndo oferecem
de 112 empresas chinesas no periodo de 2006 - 2011. Para se atingir o objetivo geral foi
utilizada a Regressao Logistica. A varidvel dependente empregada foi a ado¢ao de ESOP (valor
um se possuisse, valor zero caso nao apresentasse); Ja as varidveis independentes utilizadas
foram: participacdo do Estado no capital; participagdo do acionista majoritdrio no capital;
propor¢do de participagdo aciondria do maior acionista dividida pela do segundo maior
acionista; participacdo no capital por todos os executivos da empresa; nimero de membros do
Conselho; varidvel dummy igual a 1 se o CEO da empresa também € o presidente do Conselho,
0 se ndo for; remuneragdo dos trés mais bem pagos executivos dividido pelo valor contébil total
do ativo; média da idade de todos os executivos da empresa; logaritmo natural do ativo total; o
valor de mercado do patrimonio liquido dividido pelo valor contdbil do patrimoénio liquido;
valor contabil da divida dividido pelo valor do patrimonio liquido; varidvel dummy igual a 1 se
a empresa € da drea de informacgdo ou tecnologia e valor 0 para as demais areas; ROE. Os
resultados demonstraram que o valor do ROE para as empresas que possuem ESOP ¢é
significativamente maior do que para as empresas que nao adotam ESOP.

A seguir, os estudos que verificaram uma relagdo contréria a suposta por esta tese.

A pesquisa de Dhiman (2009) teve como objetivo delinear o efeito do plano de
opgoes de acdes de funciondrios (ESOP) sobre a produtividade das empresas. O trabalho
estudou o impacto do ESOP na produtividade corporativa em um periodo de trés anos pos-
aprovagao para uma amostra de 202 empresas indianas. Dessas, 99 empresas ndo possuiam
ESOP e 103 possuiam. Foi realizado o Teste de Diferenca de Medianas Mann-Whitney
considerando o volume de negdcios dos ativos dado pelas vendas liquidas divididas pelo total
do ativo. A evidéncia empirica suportou a hipétese de que ESOP niao melhora a performance
da produtividade do setor corporativo indiano em curto prazo.

Meng et al. (2011) examinaram o impacto de planos de compra de agdes para

funciondrios (ESOP) sobre desempenho corporativo. Comparou-se o desempenho entre as



59

empresas ESOP e ndo ESOP. A amostra foi composta por todas as 750 empresas listadas na
Shanghai Stock Exchange e na Shenzhen Stock Exchange durante o periodo 1996-2000, entre
os quais 251 empresas adotaram ESOP. A técnica utilizada foi Regressao Linear Multipla. As
variaveis dependentes propostas pelo estudo foram: ESOP (varidvel dummy com valor O ou 1),
industry effects (22 dummies para diferenciar os setores da industria); year effects (os anos em
que houve mudancgas tecnoldgicas e fatores macroecondmicos que afetaram frequentemente
todas as empresas). As varidveis independentes consistiram em ROA, ROE, ¢ de Tobin, e
produtividade (mensurado pelo retorno sobre as vendas). Quanto as varidveis de controle foram
utilizadas o logaritmo do total de ativos, debt-to-equity ratio, estrutura de propriedade
(porcentagem de acdes do estado ou de pessoas juridicas sob o total de a¢des), idade da firma.
Os resultados apresentaram que empresas chinesas que possuem ESOP ndo tem desempenho
superior se comparadas as empresas que nao possuiam ESOP. Portanto, o resultado encontrado
ndo confirma a proposicao que ESOP melhora o desempenho corporativo.

Ja, os dois estudos descritos a seguir, encontraram resultados mistos a respeito da
adoc¢ao do ESOP.

Sesil et al. (2002) compararam o desempenho de 229 das empresas da “nova
economia” (telecomunicagdes, tecnologia de manufatura, inddstrias farmacéuticas, softwares
de computadores e semicondutores) dos EUA, no ano de 1997, que passaram a oferecer ESOP
aos seus funciondrios. Foi utilizada a regressdao em dados em painel. As varidveis dependentes
empregadas foram o g de Tobin, o retorno ao acionista (preco da acdo ajustado por
proventos/pre¢o da acdo no ano anterior), despesa com pesquisa e desenvolvimento, valor
adicionado por empregado (vendas menos o custo dividido pelo numero de empregados). Todas
as varidveis foram ajustadas pela inflag@o. J4 as varidveis independentes foram: ESOP (varidvel
dummy que assumia valor 1 quando possuiam planos de op¢ao de a¢des e assumia valor O
quando nao possuiam), logaritmo natural do nimero de empregados e logaritmo natural do total
de ativos dividido pelo nimero total de empregados. Os resultados demonstraram que o valor
adicionado por trabalhador e o retorno ao acionista aumentaram apds a introdugdo de planos de
op¢oes de acoes. Em relac@o ao g de Tobin e as despesas com pesquisa e desenvolvimento, nao
houve significancia estatistica de aumento apds a introdug@o de planos de opgdes de acoes.

Por fim, Liu, Chen, Wang (2014) examinaram a relacdo entre a ndo contabilizacdo
dos incentivos aciondrios aos empregados (ESOP) e as vdrias medidas organizacionais de
desempenho de 844 empresas publicas de capital aberto de alta tecnologia em Taiwan ao longo
do periodo 1997-2008. A estatistica utilizada foi a regressdo por dados em painel. As varidveis

dependentes empregadas foram produtividade (lucro bruto/total de ativos), ROE, retorno anual
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das acdes. Como varidveis independentes empregou-se ESOP (varidvel dummy com valor 0 ou
1), intensidade do ESOP [valor do ESOP/remuneracao total (fixa+varidvel)]. Como varidveis
de controle foram utilizadas: intensidade do capital (ativos fixos/ativo total), trabalho (n° de
funciondrios/ativo total), despesas com pesquisa e desenvolvimento divididas pela receita
liquida de vendas; alavancagem (divida total/ativo total); taxa de investimento (investimentos
de longo prazo/ativo total). Os resultados apresentados indicaram que incentivos como ESOP
exercem significativo efeito positivo sobre a produtividade da empresa. Os resultados também
demonstraram associagdes significativas e positivas entre a intensidade do ESOP e a
produtividade. No entanto, as empresas que possuem ESOP ndo possuem um ROE mais
elevado nem um retorno anual das acdes maior.

Os trabalhos descritos nesta se¢do compreendem os principais estudos nacionais e
internacionais que possuem relacio direta com o tema desta tese. A definicao das varidveis a
serem estudadas terdo como base as varidveis mais frequentemente utilizadas nas pesquisas
citadas.

Quanto as varidveis dependentes, a mais utilizada foi a varidvel ESOP (dummy
assumindo valor de 1 quando a empresa possuia e 0 quando ndo), presente em 3 trabalhos. Ja
as varidveis valor da remuneragdo total, valor da remuneracdo varidvel, ROE, g de Tobin e
retorno anual das acdes aparecem presentes em 2 pesquisas.

Em relacdo as varidveis independentes, a varidvel mais frequente nas pesquisas € o
ROA, presente em 6 estudos. O ROE aparece em 5 trabalhos. A varidvel ESOP (dummy
assumindo valor de 1 quando a empresa possuia e 0 quando ndo) e o logaritmo natural do Ativo
Total constam em 4 pesquisas. Com a frequéncia 3, tem-se o Lucro por A¢do e o g de Tobin.
Enfim, aparecendo 2 vezes, tém-se Dividendos por Ac¢do, Retorno Anual das A¢des, Valor de
Mercado e Market to Book.

Finalmente, quanto as varidveis de controle, o logaritmo natural do Ativo Total e o
Tipo de Controle Aciondrio (dummy assumindo valor de 1 quando o controle aciondrio é
privado e 0 quando o controle € estatal ou misto) aparecem em 2 trabalhos.

Portanto, corroborando o objetivo geral desta tese € com base nas varidveis mais
frequentes utilizadas nas pesquisas nacionais e internacionais, resolveu-se adotar 4 varidveis
dependentes: ROA, ROE, g de Tobin e MVA®. Quanto as varidveis independentes, optou-se
por ESOP e Remuneracgdo Total (composto pelo somatdrio da Remuneracio Fixa Anual mais a
Remuneragdo Varidvel mais Pés Emprego e Cessagao do Cargo, conforme exposto no Quadro

1, excluindo o valor da Remuneracdao Baseada em Acdo - ESOP). As varidveis de controle
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escolhida foram o tamanho da empresa, calculada pelo logaritmo neperiano do Ativo Total, ano
e setor (varidveis bindrias), conforme melhor explanado na secao 4.4.3.

O préximo capitulo detalhard a metodologia utilizada nesta tese.
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4 METODOLOGIA
A seguir relatam-se os procedimentos metodoldgicos a serem adotados.
4.1 Classificacao da Pesquisa

Segundo Raupp e Beuren (2006, p. 76), “no rol dos procedimentos metodoldgicos
estdo os delineamentos, que possuem um importante papel na pesquisa cientifica, no sentido de
articular planos e estruturas a fim de obter respostas para os problemas de estudo”. No entanto,
sabe-se que ndo existe na literatura uma uniformidade na abordagem das tipologias de
delineamento de pesquisa.

Este trabalho sera classificado conforme a tipologia proposta por Raupp e Beuren
(2006). Segundo os autores, a tipologia de delineamento da pesquisa estd agrupada em trés
categorias: a pesquisa quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem
do problema.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa € descritiva, pois tem como objetivo
descrever o estabelecimento de relacdes entre as varidveis. Segundo Raupp e Beuren (2006),
descrever significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos. Andrade (2002) destaca
que a pesquisa descritiva se preocupa em observar os fatos, registra-los, analisi-los, classifica-
los e interpreta-los, e o pesquisador ndo interfere neles. Para Trivifios (1987), o estudo
descritivo exige do pesquisador uma delimitacdo precisa de técnicas, métodos, modelos e
teorias que orientardo a coleta e interpretacao dos dados, cujo objetivo € conferir validade
cientifica a pesquisa. A populacdo e a amostra também devem ser delimitadas, assim como os
objetivos, 0s termos, as varidveis, as hipoteses e as questdes de pesquisa.

Quanto aos procedimentos, a presente pesquisa é bibliogrifica e documental. E
bibliografica, pois objetiva recolher informag¢des e conhecimentos prévios acerca de uma
hipétese que se quer experimentar. Também pode ser classificada como documental pois,
segundo Silva e Grigolo (2002) se propde a distinguir, examinar e elucidar a informacao bruta,
com o objetivo de transcrever desta informacdo algum significado e incorporando alguma
utilidade, para assim, de alguma maneira, colaborar com a comunidade cientifica. Outra
caracteristica € utilizar documentos como fontes de dados, informacdes e evidéncias
(MARTINS, THEOPHILO, 2009). Para Gil (1999) os documentos podem ser classificados em
fontes de primeira mao e fontes de segunda mao. Os de primeira mao sdo aqueles que ainda nao
receberam nenhum tratamento analitico. O autor cita como exemplo as cartas, filmes,

fotografias, reportagens de jornal, contratos, documentos oficiais, dentre outros. J& os
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documentos de segunda mao ja foram previamente analisados, como relatérios de empresas e
tabelas estatisticas. A presente pesquisa se utiliza de dados secundérios, pois coletard dados por
meio dos demonstrativos contdbeis, formuldrios de referéncia e varidveis ja calculadas
disponiveis no banco de dados Economatica®, no site da CVM e BM&FBOVESPA.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa, pois empregard
instrumentos estatisticos com a intencao de garantir a precisdo dos resultados e evitar distor¢des
de anélise e interpretacdo, possibilitando uma margem de seguranca quanto as inferéncias a
serem feitas. Os testes utilizados foram: Estatistica Descritiva, Andlise da Distribui¢do das

Varidveis, Teste U de Mann-Whitney e Modelos de Regressao, conforme melhores explanados

na secdo 4.5.

4.2  Hipoteses

As hipéteses gerais que orientam o trabalho sao:

Hi: Os employee stock options plans (ESOP) influenciam positivamente o
desempenho econdmico-financeiro das empresas que o adotam;

Hz: Os employee stock options plans (ESOP) influenciam positivamente o valor das
empresas que o adotam;

H;3: O desempenho econdmico-financeiro das empresas que adotam employee stock
options plans (ESOP) € superior ao desempenho econdmico-financeiro das empresas que ndo
adotam employee stock options plans (ESOP).

Ha4: A criagdo de valor das empresas que adotam employee stock options plans
(ESOP) € superior a criagdao de valor das empresas que ndo adotam employee stock options

plans (ESOP).

4.3 Definicao da Janela Temporal e das Varidveis

O estudo foi aplicado a todas as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA
durante o periodo de 2010 a 2016. O periodo escolhido deve-se ao fato de que as informagdes
sobre politica de remuneragao dos executivos constam apenas no Formulario de Referéncia,
que foi estabelecido pela instrucdo CVM n°480 somente em 07/12/2009, portanto, antes de
2010 nao era possivel saber com detalhes a respeito da politica de remuneragdo dos executivos.
As empresas que o divulgavam faziam-no voluntariamente por meio do Relatério da

Administracdo ou em seus websites.
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Conforme ja mencionado na secdo 3.5, as varidveis utilizadas foram: ROE, ROA,
g de Tobin, MVA®, Remuneracio (Total e por ESOP), Ln do Ativo Total, ano e setor.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) ou Return on Equity, € o principal
indicador do grupo de rentabilidade, pois revela a rentabilidade do capital proprio investido na
empresa. Para Assaf Neto (2014) demonstra, para cada R$ 1,00 de recurso préprio aplicado,

quanto o acionista auferiu de retorno. Pode ser calculado pela expressao:

Lucro Liquido
ROE = . T
Patrimonio Liquido Médio

Fonte: Matarazzo (2010, p. 315)

Possui a interpretacdo, “quanto maior, melhor”.
Ja o Retorno sobre o Ativo (ROA), do inglés Return on Total Assets, € um dos
indicadores do grupo de rentabilidade e demonstra o retorno gerado por todas as aplicacdes

realizadas por uma empresa em seus ativos (ASSAF NETO, 2012). Sua férmula é dada por:

Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional)
Ativo Total Médio
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 118)

ROA =

Vale ressaltar que o Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional) estd expurgado das
despesas financeiras e liquido do imposto de renda. Pois, para “a administracio financeira o
genuino lucro operacional é o formado pelas operagdes da empresa, independentemente da
maneira como essas operacdes encontram-se financiadas (capital de terceiros e/ou proprios)”
(ASSAF NETO; LIMA, 2011, p. 282). Para Silva (2012, p. 243) indica a lucratividade que a
empresa apresenta ao se considerar o investimento total. A interpretacdo deste indicador
também € “quanto maior, melhor”.

Vale frisar que as varidveis ROE e ROA foram coletadas do banco de dados
Economitica®, portanto, ja estavam calculadas conforme o respectivo software.

Para o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido a férmula apresentada pelo sistema

Economatica® é:

LL + PAM

PLip + PAMip + PLfp + PAMfp
2

ROE =
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Onde:

LL: Lucro Liquido;

PAM: Participacio dos Acionistas Minoritérios;

PLip: Patrimo6nio Liquido no inicio do periodo;

PAMip: Participag@o dos Acionistas Minoritdrios no inicio do periodo;
PLfp: Patrimdnio Liquido no final do periodo;

PAM(fp: Participagcao dos Acionistas Minoritarios no final do periodo.

Para o Retorno sobre o Ativo a férmula apresentada pelo sistema Economatica® é:

(LL + PAM)
= 0<%

ROA 100

Onde:

LL: Lucro Liquido;

PAM: Participacdo dos Acionistas Minoritarios;

AT: Ativo Total.

Ja o g de Tobin foi proposto, por volta dos anos 1970, pelos autores Tobin e
Brainard (1968) e, logo depois por Tobin (1969) como um instrumento de andlise que mede o
valor futuro do investimento de uma firma, evidenciado quando existe ou ndo incentivos a
novos investimentos.

Esta medida € importante por indicar se a empresa possui um valor de mercado que
excede o preco de reposi¢cao dos seus ativos, constituido pela capacidade que a empresa tem de
produzir uma remunera¢do acima das expectativas de retorno dos acionistas mediante o
investimento disponivel para a gestdo (ASSAF NETO, 2014). O g é definido pela relacdo entre
o valor de mercado e o valor de reposi¢ao dos ativos (FAMA; BARROS, 2000).

A valorizagao do mercado de a¢des em relacdo ao custo de reposi¢cao dos ativos € a
principal medida que garante novos investimentos, pois os investimentos sdo estimulados
quando o capital obtém uma valorizacdo maior no mercado do que os custos para produzi-lo,
ou seja, caso a valorizagdo do mercado seja inferior ao custo de reposi¢do haverd um
desencorajamento quanto aos investimentos futuros (TOBIN; BRAINARD, 1968).

O método escolhido para o célculo do ¢ de Tobin foi 0 modelo de Chung e Pruitt

(1994, p. 70), que define um g de Tobin aproximado como:
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VMao + VCap + VCDIp + VCest + VCDcp — VCRcp
q =

AT
Fonte: Chung e Pruitt (1994, p. 70).

Onde:

q: valor aproximado do ¢ de Tobin;

VMao: valor de mercado das a¢des ordindrias negociadas na Bolsa de Valores;
VCap: valor contabil das a¢des preferenciais da firma;

VCDIp: valor contdbil da divida de longo prazo da firma (passivo ndo circulante);
VCest: valor contabil dos estoques (inventdrio) da firma;

VCDcp: valor contébil da divida de curto prazo (passivo circulante);

VCRcp: valor contébil dos recursos atuais da firma (ativo circulante), e

AT: valor contabil dos recursos totais da firma (ativo total).

Por este método, as informacdes necessdrias para o cdlculo do indicador sdo todas
coletadas diretamente das demonstragdes financeiras, exceto o VMao, cujo o célculo é feito por
meio da multiplicagdo da quantidade de acdes ordindrias em circulagdo pelo preco da cotacdo
(NOGUEIRA; LAMOUNIER; COLAUTO, 2009).

Esse indicador revela o potencial de valorizagdo que a empresa tem em agregar
riqueza para os acionistas pelo mercado como reflexo do seu desempenho. Dessa forma, se o g
de Tobin € superior a 1,0, indica que a empresa possui um valor de mercado maior do que o
preco de reposicao de seus ativos, normalmente derivado da criacdo de riqueza proporcionada
pela administragdo, constituida pela capacidade que a mesma tem de remunerar os proprietarios
acima das expectativas de retorno exigidas. Em caso contrario, quando o g de Tobin € inferior
a 1,0, o investimento revela destrui¢do de valor ocasionado principalmente pela gestio ineficaz
em satisfazer o custo de oportunidade que foi outorgado no negécio. Como exemplo em casos
como esse, se a empresa fosse vendida pelo preco fixado pelo mercado, o recurso obtido seria
insuficiente para cobrir o custo de reposi¢do dos ativos (ASSAF NETO, 2012).

O ¢ de Tobin foi calculado pela presente pesquisadora, sendo que as proxys
(varidveis) necessdrias para seu clculo também foram coletadas do Economatica®.

Segundo Ehrbar (1999), Market Value Added (MV A®) é o montante acumulado que
a empresa valorizou (ou desvalorizou) a riqueza do acionista, considerada também uma das
formas de medir a eficdcia com que os gerentes administraram os recursos escassos que tinham

sob seus controles por englobar a avaliacdo externa do mercado, sendo ajustada
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automaticamente pelo risco, uma vez que os valores de mercado incorporam os julgamentos
dos investidores quanto ao risco assumido.

O MVA® reflete a expressio monetdria da riqueza gerada determinada pela
capacidade operacional que esta tem em produzir resultados superiores a seu custo de
oportunidade. E uma avaliacio do futuro, calculada com base nas expectativas de mercado com
relac@o ao potencial que o empreendimento demonstra em criar valor (ASSAF NETO, 2012).

Stewart III (2005) acredita que o MVA® difere de uma taxa de retorno que mede os
resultados do periodo, entretanto considera-o uma medida acumulada do valor da companhia,
refletindo o qudao competente a empresa foi quanto a aplicagdo dos seus recursos no passado e
quao serd no futuro. Segue afirmando que qualquer empresa comprometida com a riqueza do
acionista prioriza como objetivo principal a maximizacdo do MVA®.

Vale ressaltar que o MVA® e o EVA® (Economic Value Added ou Valor
Econdmico Adicionado) sao duas metodologias que foram desenvolvidas no final dos anos 80
pela empresa americana de consultoria Stern Stewart & Co (STEWART, 2005).

Pela formulacdo de Ehrbar (1999) o célculo do MVA® é bem simples:

MVA® = Valor de Mercado — Capital Total (Capital Investido)
Fonte: Ehrbar (1999, p. 36).

Frezatti (2003) define valor de mercado como o valor pelo qual a empresa pode ser
comercializada em um dado momento, levando em conta toda riqueza criada ou destruida desde
o inicio da operagdo da empresa (EHRBAR, 1999).

Frezatti (2003) considera o cdlculo do valor de mercado pela multiplicacdo das
quantidades de acdes ordindrias e preferenciais com o pre¢o de cada uma delas em determinada
data.

O capital total corresponde ao capital que os investidores se comprometeram a
investir na empresa (EHRBAR, 1999). Martins (2001) afirma que o valor € resultante do custo
histérico dos ativos da companhia diminuido dos endividamentos, portanto, o patrimonio
liquido (PL). Dessa forma, continua afirmando que o capital investido mais os lucros nao
distribuidos, que se tornaram reinvestimento, compdem o valor do capital total.

O MVA® também foi calculado e suas varidveis (valor de mercado e PL) foram
coletadas do banco de dados Economatica®.

Ja a politica de remuneracdo foi coletada por meio do FRE, no item 13.2 -

Remuneracao total por 6rgdo, ou seja, do Conselho de Administracdo, Diretoria Estatutaria e
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Conselho Fiscal, que demonstra em quadro os tipos de remuneragdo que as empresas adotaram
para com os membros da alta administragdo, constantes no site da CVM. E importante ressaltar
que os valores da remuneragao publicados nos formulérios de referéncia possuem a previsao de
remuneracao do ano em que o mesmo estd sendo publicado, e os valores que realmente foram
desembolsados nos 3 ultimos anos da data de publicagdo. Por exemplo, o FRE publicado em
2016 possui as informacdes previstas de remuneracdo para o ano corrente (2016) e as
informacdes reais dos 3 dltimos anos, ou seja, 2015, 2014 e 2013. O Quadro 2 apresenta um

exemplo de como € a estrutura da informacao divulgada no formulario.

Quadro 2 - Exemplo de divulgacao das informacoes referentes a remuneracao dos

administradores
Remuneracio total do Exercicio Social em 31/12/2016 — Valores Anuais
Conselho de Diretoria Conselho Total
Administracdo | Estatutdria Fiscal

N° de membros

N° de membros remunerados
Remuneracio fixa anual
Salério ou pro-labore
Beneficios direto e indireto
Participagdes em comités
Outros

Descrigdo de outras
remuneracoes fixas
Remuneracio variavel
Bonus

Participacdo de resultados
Participa¢do em reunides
Comissdes

Outros

Descri¢do de outras
remuneracoes variaveis
Pés-emprego

Cessacao do cargo
Baseada em acoes
Observagao

Total da remuneragao

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

As informagdes sdo divididas entre remuneragdo fixa, remuneracdo varidvel, pds
emprego, cessacdo do cargo, baseada em agdes. A informagdo que validou a pratica de
distribuicao de remuneracdo por Employee Stock Options Plans (ESOP) foi a divulgacdo de

valores diferentes de O (zero) na linha “Baseada em acdes” para qualquer um dos 6rgaos
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remunerados. A partir do momento em que a empresa apresentou valores diferentes de O para
esta linha, a empresa foi classificada como membro do rol das que distribuem ESOP. Caso haja
empresas que nao distribuiram suas opg¢des, estas estardo classificadas no grupo de empresas
que nao distribuem tal remuneracao.

Por fim, o ativo pode ser definido como todos os “recursos controlados pela
entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios
econOmicos para a entidade” (CPC 00, 2011, p. 23). O valor do ativo total € utilizado como
proxy do porte/tamanho da empresa. Foi calculado o logaritmo neperiano para que os valores
fossem padronizados, ja que os valores podem oscilar bastante de uma empresa para outra. Esta
varidvel também foi coletada diretamente do banco de dados Economitica® e compreende o
somatério dos grupos Ativo Circulante e Ativo Nao Circulante, este tltimo, composto pelos
subgrupos Realizdvel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado, Intangiveis Liquido e

Diferido (quando ha saldo).

4.4 Universo e amostra

O universo da pesquisa contempla todas as empresas brasileiras de capital aberto
que estao listadas na BM&FBOVESPA, sem tratamento especifico quando ao segmento e/ou
porte econdmico. Vale ressaltar, que o nimero de empresas listadas varia de um ano ao outro,
portanto, foram consideradas somente as empresas listadas em todo o periodo (2010 a 2016).

A parcela de amostragem a ser utilizada corresponde ao total dessas empresas que
divulgaram o Formulério de Referéncia do periodo de 2010 a 2016. Vale ressaltar que a CVM
publicou em dezembro de 2009 a Instrucdo n° 481, que obriga as empresas a divulgarem o
Formulario de Referéncia a partir de 1 de janeiro de 2010, conforme detalhado na secdo 3.4. As
informacdes necessdrias encontravam-se dispostas, mais especificadamente, no item 13.2 de
cada ano analisado. Este procedimento foi realizado para identificar se as mesmas distribuiram
(pagaram) efetivamente valores atrelados a employee stock options plans.

Foram coletados os dados econdmico-financeiros das empresas consultando seus
respectivos Balancos Patrimoniais individuais, ou seja, ndo consolidados devido ao intuito da
pesquisa de analisar as empresas individualmente para que nao haja duplicidade de informacgado
ao investigar uma controlada e sua controladora na mesma amostra. Os demonstrativos
coletados foram encerrados em 31 de dezembro de cada ano na base de dados Economética®.

Na consulta ao banco de dados Economética® foram aplicados os filtros:

¢ Tipo de ativo: A¢des;
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¢ Data do Balanco Mais Recente: maior que 01/01/2010.

Foi gerada a partir de entdo uma lista de 412 empresas. Dessa quantidade de
empresas, 12 empresas foram eliminadas pois ndo possuiam nenhum valor no Economética® ja
que estavam sem registro na CVM, portanto a amostra ficou composta por 400 empresas. Das
400 empresas, 182 empresas nao possuiam valor de mercado para todo o periodo (2010-2016),
proxy fundamental para o cdlculo do ¢ de Tobin, portanto a amostra final constou de 218
empresas, conforme podem ser consultadas no Apéndice A.

Dessas 218 empresas, o niimero de entidades que distribuiram (pagaram) ESOP

ao longo dos anos (2010-2016) oscilou. A Tabela 1 apresenta essa composicao.

Tabela 1 - Composicio da amostra das empresas quanto ao ESOP
Ano  Possui ESOP Nao Possui ESOP  Total

2010 79 139 218
2011 74 144 218
2012 80 138 218
2013 86 132 218
2014 83 135 218
2015 82 136 218
2016 78 140 218
Total 562 964 1526

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados na CVM (2017).

Em 2010, 79 companhias pagaram algum valor de ESOP, em 2011 o nimero de
firmas que pagaram este tipo de remuneragao caiu para 74, ja em 2012 houve um aumento para
80 sociedades andnimas que adotaram ESOP, em 2013 foram 86 organiza¢des que passaram a
distribuir ESOP. Ao se considerar o ano de 2014, 83 apresentaram remunera¢do via ESOP, para
2015 o nimero de empresas passou a 82 e, por fim, em 2016, 78 institui¢des remuneraram seus
dirigentes via ESOP. Ao se considerar todo o periodo estudado (2010 a 2016), 49 empresas
possuem o mecanismo de ESOP em todos os anos.

A composi¢do setorial das 218 empresas que compdem a amostra deste trabalho

estdo demonstradas no Grafico 1.
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Classificacao das empresas por setor da BM&FBOVESPA

2,29%
1,38% 15,14% 15,60%
1,83% 3,67% —
8,72% | 22,94%
Bens Industriais Consumo Ciclico Consumo Nao Ciclico
Financeiro e Outros Materiais Basicos Petréleo, Gas e Biocombustiveis
W Salde Tecnologia da Informacdo M Telecomunicacoes

Utilidade Publica

Griéfico 1 - Classificacdo das empresas por setor da BM&FBOVESPA
Fonte: Elaborado pela autora com base na classificacdo da BM&FBOVESPA (2017).

A classificacdo setorial foi extraida diretamente da web-site da BM&FBOVESPA
através da consulta individual das empresas no caminho:

Home > Produtos > Listados a vista e derivativos > Renda varidvel > Agoes >
Empresas listadas > Buscar nome da empresa

Vale ressaltar que essa classificacdo se deu apds da padronizacgdo estabelecida pela
bolsa no inicio de setembro de 2016, com a nova categoriza¢do passaram a ser 10 setores, no
qual foi incluido o setor de Saide e excluido o setor de Construgao e Transporte.

Conforme o Grifico 1, do total de 218 empresas, o setor com mais
representatividade na amostra é o de Consumo Ciclico, com 50 companhias, ou seja, o
equivalente a 22,94% da amostra total. Logo apds, tem-se o setor Financeiro e Outros, com 44
firmas, refletindo 20,18% da amostra. Bens Industriais ocupa a 3* posi¢ao com 34 Sociedades
Andnimas ou 15,60%. Utilidade Publica representa 15,14% com 33 firmas. H4 ainda o setor de
Materiais Bésicos com 19 organizacdes, caracterizando 8,72% da amostra. Consumo Nao
Ciclico apresenta 18 empresas (8,26%). O setor de Saidde, que foi incluido na nova
padronizacao setorial em 2016, corresponde a 3,67% com 8 instituicdes. Em 8 lugar, encontra-
se o setor de Telecomunicagdes possuindo 5 sociedades (2,29%). Em seguida, Petréleo, Gés e

Biocombustiveis evidenciam 1,83% da amostra (4 empresas). Por fim, em dltimo lugar, temos



72

o setor de Tecnologia da Informagdo com 3 sociedades participantes, retratando 2,29% da
amostra.

Os dados foram organizados em planilhas e graficos com o auxilio da ferramenta
do software Microsoft Excel®.

Ap06s a coleta dos dados e o cédlculo das varidveis, procedeu-se com a andlise da
estatistica descritiva dos dados e a técnica de diferenca de medianas para analisar se o grupo de
empresas que possuem ESOP para incentivar seus agentes tem desempenho econdmico-
financeiro e valor superior ao grupo de empresas que nao possuem. Como o ESOP é um
mecanismo de longo prazo, a andlise foi realizada considerando-se todo o periodo (2010-2016).

O modelo de regressdo foi utilizado para verificar o quanto as préticas de
remuneracdo dos executivos explicam o desempenho econdmico-financeiro e o processo de

criacdo de valor. A proxima secao detalhard as técnicas acima citadas.

4.5 Modelos Estatisticos

Esta secdo apresenta todos os modelos estatisticos utilizados nesta tese.

4.5.1 Kolmogorov-Smirnov

Para poder realizar os modelos estatisticos, ¢ de suma importancia examinar a
distribuicao dos dados de determinada amostra antes de escolher o teste estatistico que sera
utilizado para analise dos dados.

Existem dois tipos de distribuicao de dados: Normal ou Nao Normal.

A distribui¢do normal, também conhecida como Gaussiana, ¢ uma distribui¢do

continua de probabilidade

na qual o eixo horizontal representa todos os valores possiveis de uma varidvel e o
eixo vertical representa a probabilidade de esses valores ocorrerem. Os valores
probabilisticos sobre a varidvel estdo agrupados em torno da média em um padrio
simétrico, unimodal, conhecido como curva normal ou forma de sino (HAIR JR. et

al., 2005, p. 50)

Os autores confirmam que varios testes estatisticos necessitam de uma distribui¢ao
normal para serem aplicados, como por exemplo, o ¢ de Student.
Nos testes de normalidade, os dados devem ter uma distribuicdo que corresponda a

N

distribuicdo normal. Esta é a suposicdo mais comum no que se diz respeito a andlise
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multivariada de dados, que se refere a forma com que esses dados sdo distribuidos para uma
varidvel quantitativa individual (CORRAR; DIAS FILHO; PAULO, 2009).

No caso de a curva dos dados ndo apresentar um formato de sino, ou seja, quando
os dados ndo sdo distribuidos simetricamente, sdo chamados de curva assimétrica ou
normalidade anormal ou distribuicdo livre (HAIR JR. et al., 2005). Segundo os autores, os testes
que sdo utilizados em amostras com distribui¢@o livre sdo intitulados testes ndo paramétricos,
como exemplo o teste U de Mann-Whitney.

Esses testes diagnésticos de normalidade podem ser de dois tipos, simples ou
especifico, sendo que o simples possui a finalidade de verificar visualmente através do
histograma se os valores dos dados observados apresentam uma distribuicao aproximadamente
normal, e o especifico tenta identificar se uma determinada varidvel possui uma distribui¢ao
normal ou anormal, através dos testes de Kolmogorov- Smirnov (K-S), Jarque-Bera e Shapiro-
Wilks (CORRAR; DIAS FILHO; PAULO, 2009).

Nesta tese serd utilizado o teste Kolmogorov- Smirnov. Para Favero e Belfiore

(2017, p. 196)

o teste Kolmogorov- Smirnov é um teste de aderéncia, isto é, compara a distribuicio
de frequéncias acumuladas de um conjunto de valores amostrais (valores observados)
com uma distribuicdo tedrica. O objetivo € testar se os valores amostrais sdo oriundos
de uma populagdo com suposta distribuicdo teérica ou esperada, neste caso a
distribui¢do normal. A estatistica do teste ¢ o ponto de maior diferenca (em valor
absoluto) entre duas distribui¢des.

Vale ressaltar, que neste teste, a média e o desvio-padrao da populacdao devem ser
conhecidos.

A hipétese nula e alternativa do teste K-S é dada por (FAVERO E BELFIORE,
2017):

Ho: a amostra provém de uma populagdo com distribuicdo normal (u, 6);

Hi: a amostra ndo provém de uma popula¢do com distribui¢ao normal (u, o);

Ja, a estatistica do teste € (FAVERO E BELFIORE, 2017, p. 196):
Deal = max {[Fesp (Xi) = Fobs (Xi)|; |Fesp (Xi) — Fobs (Xi-1)|}, parai=1,..,n.
Onde:
Fesp (Xi) = frequéncia relativa acumulada esperada na categoria i;
Fops (X;) = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i;

Fops (Xi_1) = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i-1;
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Conforme Févero et al. (2009), o objetivo é testar se Fyps (Xi) = Fesp (X;), contra a
alternativa Fops (Xj) # Fesp (Xj). Sendo que Fegp (X;) € uma fungdo de distribuicdo esperada
(normal) de frequéncias relativas acumuladas da varidvel X e F,s (X;) € a distribui¢do de
frequéncias relativas acumuladas observada da varidvel X.

Os valores criticos da estatistica de Kolmogorov- Smirnov (D.) possuem tabela
propria, assim como a Tabela Z. Nesta tabela encontram-se os valores criticos de D, de forma
que P (Dca > D¢) = a (para teste unilateral a direita). Quando o valor da estatistica Dca pertencer
aregiao critica, isto €, Dca > D¢ , rejeita-se a hipdtese nula Ho; caso contrario, nao se rejeita Ho.
Em relagdo ao P-value (probabilidade associada ao valor da estatistica calculada Dca a partir da
amostra), 0 mesmo também pode ser obtido na tabela do K-S. Quando P < a, rejeitamos Ho

(FAVERO; BELFIORE, 2017).

4.5.2 U de Mann-Whitney

Ap0s se testar a distribui¢do dos dados da amostra, é que se torna possivel enunciar
quanto ao tipo de teste estatistico que serd empregado. Quando os dados da amostra apresentam
distribuicdo normal, sugere-se a utilizacdo de testes paramétricos, quando ndo apresentam
distribuicao normal, € recomendado a utilizacdo dos testes nao paramétricos

Para esse estudo, o teste ndo paramétrico utilizado serd o U de Mann-Whitney a fim
de que sejam testadas as hipéteses 3 e 4 desta tese:

H3: O desempenho econdmico-financeiro das empresas que adotam employee stock
options plans (ESOP) € superior ao desempenho econdmico-financeiro das empresas que nao
adotam employee stock options plans (ESOP).

Ha4: A criagdo de valor das empresas que adotam employee stock options plans
(ESOP) € superior a criagao de valor das empresas que nao adotam employee stock options
plans (ESOP).

O teste U de Mann-Whitney é um dos testes mais usados para varidveis quantitativas
ou qualitativas em escala ordinal e tem como objetivo examinar se duas amostras nao pareadas
ou independentes sdo extraidas da mesma populacio. E uma alternativa ao teste ¢ de Student
quando a hipétese de normalidade nao for observada ou quando o tamanho da amostra for
pequeno. O teste U de Mann-Whitney pode ser considerado a versdao ndo paramétrica do teste ¢

para duas amostras independentes (FAVERO; BELFIORE, 2017).
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Vale ressaltar que no teste U de Mann-Whitney os dados originais sao
transformados em postos (ordenagdes), com isso, dissipa-se alguma informagdo, ou seja, “ndo
€ tao poderoso quanto o teste ¢” (FAVERO; BELFIORE, 2017, p. 278).

O teste U de Mann-Whitney ¢é diferente do teste ¢, que verifica a igualdade das
médias de duas populacdes independentes e com dados continuos, pois ele testa a igualdade das
medianas (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Para este teste (bilateral), supde-se que a hipdtese nula é de que a mediana das duas
populacdes seja igual, conforme segue:

Ho: p1=p2

Hi: g # 2

O teste U de Mann-Whitney pode ser calculado para pequenas e grandes amostras
(FAVERO; BELFIORE, 2017). Como nesta tese o tamanho da amostra (N) € maior do que 20,
serd explicitado somente o cdlculo para grandes amostras.

Conforme Favero e Belfiore (2017, p. 278) “a medida que o tamanho da amostra
cresce (N2 > 20), a distribuicdo de Mann-Whitney aproxima-se de uma distribui¢io normal

padrao”. Também para Favero e Belfiore (2017, p. 279) o valor real da estatistica Z é dado por:

(U—=N; N, /2)

N, *N, (N3—-N Yt - X
Nx(N—1)\ 12 12

Leal =

onde:

U: U de Mann-Whitney

N: N; + N> elementos;

N1: tamanho da amostra com menor quantidade de observacdes;
N2: tamanho da amostra com maior quantidade de observagdes;

g 3_yE .
i, G~ XY

5 ¢ um fator de correcdo quando houver empates;

g: numero de grupos de postos empatados;

tj: nimero de observacdes empatadas no grupo j.

O valor calculado deve ser comparado com o valor critico da distribui¢do normal

padrao.
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Essa tabela fornece os valores criticos de Z, tal que P(Zca > Zc) = a (para um teste
unilateral a direita). Para um teste bilateral, temos que P(Zca < -Z¢) = P(Zea > Zc) =
a/2. Portanto, para um teste bilateral, a hip6tese nula € rejeitada se Zca < -Zc ou Zca
> Z. (FAVERO; BELFIORE, 2017, p. 279).

Conforme Favero e Belfiore (2017, p. 179) “as probabilidades unilaterais
associadas as estatistica Zca (P1 = P) também podem ser obtidas a partir da Tabela da
Distribui¢cao Normal. Para um teste bilateral, essa probabilidade deve ser dobrada (P = 2*Py).

Assim, a hip6tese nula é rejeitada se P < a”.

4.5.3 Modelos de Regressao

Ap6s a realizacdo do teste de diferenca de medianas, serd aplicado o modelo de
regressdao para que seja possivel testar as hip6teses 1 e 2 desta tese, ou seja, verificar se a pratica
de remunerac¢do dos executivos (ESOP) influenciam positivamente o desempenho econdmico-
financeiro e o processo de criagao de valor.

Conforme Favero et al. (2009), o Modelo de Regressdao faz parte das técnicas
estatisticas de dependéncia ou confirmatérias, que correspondem a modelos em que um
conjunto de varidveis explicativas pode influenciar uma ou mais varidveis dependentes e, com
iss0, ocasionar ao pesquisador a elaboracdo de modelos de previsao.

Para Cunha e Coelho (2007) a técnica de regressao multipla € aplicada quando o
problema apresentado tem por objetivo prever uma varidvel dependente (Y) a partir do
conhecimento de mais de uma varidvel independente (X).

Conforme ja exposto na se¢ao anterior 3.5, para esta tese considerou-se 4 variaveis
dependentes (ROA, ROE, ¢ de Tobin e MVA®), portanto, foram ajustadas 4 regressdes
distintas. E em relacdo as varidveis independentes, tiveram-se ESOP e Remuneracdo Total
(somatério da Remuneracdo Varidvel, Remuneracdo Fixa e Outros, excluindo o valor da
Remuneracdo Baseada em Acao - ESOP). Num primeiro momento, como varidvel de controle
adotou-se logaritmo neperiano do Ativo Total. Em seguida, foram acrescentadas as dummies
de ano e setor de atividade como varidveis de controle.

Féavero et al. (2009, p. 363) afirmam ainda que “em diversas areas do conhecimento
como financgas, economia e contabilidade seria estranho supor que determinada varidvel
dependente em estudo seja influenciada apenas e tdo somente por meio da relacdo linear de
varidveis explicativas”. Ainda conforme os mesmos autores, por isso, existem diversas formas

funcionais utilizadas para os modelos de regressao.
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O Quadro 3 apresenta as principais, no entanto, sabe-se que outras formas podem

ser desenvolvidas e aplicadas conforme o modelo que se pretende propor em uma pesquisa.

Quadro 3 - Principais formas funcionais em modelos de regressao

Forma Funcional Modelo
Linear Y, = o+ B.X; + yj
Semilogaritmica a Direita Y; = a+ B.In(X;) + y;
Semilogaritmica a Esquerda In(Y;)) =a+B.X;+y
Logaritmica ou Log-Log In(Y;) = o+ B.In(X;) + y;

Fonte: Elaborado pela autora com base em Favero (2015, p. 64)

Para Favero (2015), na forma linear, o coeficiente beta () indica o efeito marginal
da variacdo de X (varidvel independente) sobre Y (varidvel dependente). J4 na forma funcional
semilogaritmica a direita o parametro [} retrata o efeito marginal da variacdo de In (X) sobre a
varidvel Y.

Finalmente, nas formas logaritmica (log-log) e nas semilogaritmicas a esquerda o
coeficiente da varidvel X pode ser interpretado como uma elasticidade parcial, ou seja, “indica
o efeito percentual de aumento de Y em determinado nivel, se a varidvel X apresentar uma
varia¢do de um ponto percentual”’. Em equagdes de regressao semilogaritmicas a esquerda, esta
interpretacdo s6 é valida se a varidvel explicativa ndo for dummy, caso desta tese (FAVERO et
al., 2009, p. 363).

A delimitacdo da forma funcional mais adequada €, muitas vezes, um teste
empirico a ser determinado em prol do mais satisfatoriamente ajuste das varidveis (FAVERO
et al., 2009). Hoffmann (2006) chama isso de problema de especificacdao, que consiste em
determinar a forma matemaética da equacio que serd ajustada. Para este autor, ¢ muito comum
que varios modelos sejam ajustados e com base em alguns resultados estatisticos, como por
exemplo do coeficiente de determinacao, seja adotado para o estudo o modelo mais apropriado
ao conjunto de dados em que se esté trabalhando.

Portanto, para esta tese, as 4 formas funcionais (linear, semilogaritmica a direita,
semilogaritmicas a esquerda e logaritmica) foram realizadas com o apoio do software Statistical
Analysis System (SAS®), versdo 9.1.

O modelo da forma funcional linear pode ser descrito por (OLIVEIRA, 2009, p.
129):
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k
Y]' =O(+ZBIX1]+U.]
i=1

Onde:

Y; € representado pelas varidveis dependentes: ROA, ROE, ¢ de Tobin, MVAZ®;
ae Bi (i =1,...., k) sdo parametros;

u; € um erro aleatorio que representa os efeitos de todas as variaveis que néo foram

consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

Quanto as varidveis independentes (X;;), tém-se:

1) O valor da Remuneragao Baseada em Acdo (ESOP) de cada empresa estudada
(218 no total, durante 7 anos, correspondendo a 1526 observagdes);

2) O valor da Remuneragdo Total composto pelo somatério da Remuneragdo Fixa
Anual mais a Remuneracdo Varidvel mais Pés Emprego e Cessa¢do do Cargo, conforme
exposto no Quadro 2;

3) O valor do Ativo Total, utilizado como proxy do porte/tamanho da empresa,

conforme detalhado na secao 4.3.

Ja, o modelo da forma semilogaritmica a direita pode ser descrito por:

k
i=1

Onde:

Y; € representado pelas varidveis dependentes: ROA, ROE, ¢ de Tobin, MVA®;
ae B; (i =1,...,k) sdo parAmetros;

u; € um erro aleatorio que representa os efeitos de todas as varidveis que nao foram

consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

Quanto as varidveis independentes (In (X;;)), tém-se:
1) O logaritmo neperiano do valor da Remunerag¢dao Baseada em A¢ao (ESOP) de

cada empresa estudada;
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2) O logaritmo neperiano do valor da Remuneragdo Total composto pelo somatdrio
da Remuneragdo Fixa Anual mais a Remuneracdo Varidvel mais P6s Emprego e Cessacdo do
Cargo, conforme exposto no Quadro 2;

3) O logaritmo neperiano do Ativo Total, utilizado como proxy do porte/tamanho

da empresa, conforme detalhado na secao 4.3.

Para o modelo da forma semilogaritmica a esquerda temos:

k
i=1

Onde:

In (Y;) € representado pelas varidveis dependentes: logaritmo neperiano do ROA,
logaritmo neperiano do ROE, logaritmo neperiano do g de Tobin, logaritmo neperiano do
MVA®;

ae B; (i =1,...,k) sdo parimetros;

u; € um erro aleatorio que representa os efeitos de todas as varidveis que nao foram

consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

Quanto as varidveis independentes (X;;), tém-se:

1) O valor da Remunerag¢do Baseada em Ac¢ao (ESOP) de cada empresa estudada;

2) O valor da Remunera¢do Total composto pelo somatério da Remuneragdo Fixa
Anual mais a Remuneracdo Varidvel mais P6s Emprego e Cessacdo do Cargo, conforme
exposto no Quadro 2;

3) O valor do Ativo Total, utilizado como proxy do porte/tamanho da empresa,

conforme detalhado na secao 4.3.

Por fim, o modelo da forma logaritmica ou log-log pode ser representado por:

k
In (Y]) =a+ Z'Bl ln(Xl]) + u]-
i=1

Onde:
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In (Y;) € representado pelas varidveis dependentes: logaritmo neperiano do ROA,
logaritmo neperiano do ROE, logaritmo neperiano do g de Tobin, logaritmo neperiano do
MVA®;

ae B; (i =1,...,k) sdo parAmetros;

u; € um erro aleatdrio que representa os efeitos de todas as varidveis que nao foram

consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

Quanto as varidveis independentes (In (X;;)), tém-se:

1) O logaritmo neperiano do valor da Remunerag¢dao Baseada em A¢ao (ESOP) de
cada empresa estudada;

2) O logaritmo neperiano do valor da Remuneragdo Total composto pelo somatdrio
da Remuneragdo Fixa Anual mais a Remuneracdo Varidvel mais P6s Emprego e Cessagao do
Cargo, conforme exposto no Quadro 2;

3) O logaritmo neperiano do Ativo Total, utilizado como proxy do porte/tamanho

da empresa, conforme detalhado na secao 4.3.

Foi considerado ainda o modelo da forma Logaritmica ou Log-Log, no entanto,

com mais varidveis independentes:

k
In (V) =a+ z BiIn(X;)) + 1
i=1

Onde:

In (Y;) € representado pelas varidveis dependentes: logaritmo neperiano do ROA,
logaritmo neperiano do ROE, logaritmo neperiano do g de Tobin, logaritmo neperiano do
MVA®;

ae B; (i =1,...,k) sdo parimetros;

u; € um erro aleatdrio que representa os efeitos de todas as varidveis que nao foram

consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

Quanto as varidveis independentes (In (X;;)), tém-se:
1) O logaritmo neperiano do valor da Remuneragdo Baseada em Acdo (ESOP) de

cada empresa estudada;
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2) O logaritmo neperiano do valor da Remuneragdo Total composto pelo somatdrio
da Remuneragdo Fixa Anual mais a Remuneracdo Varidvel mais P6s Emprego e Cessacdo do
Cargo, conforme exposto no Quadro 2;

3) O logaritmo neperiano do Ativo Total, utilizado como proxy do porte/tamanho
da empresa, conforme detalhado na secao 4.3;

4) Seis (6) varidveis bindrias (pois sdo sete (7) anos, portanto, K-1) para distinguir
as variagdes no tempo, sendo o ano de 2010 considerado o ano base (T1). O ano de 2011 foi
considerado ano/tempo 2 (T2); 2012, ano 3 (T3); 2013, ano 4 (T4); 2014, ano 5 (T5); 2015, ano
6 (T6); 2016, ano 7 (T7). Note-se que essas bindrias de ano foram introduzidas para controlar
os efeitos gerais da economia nacional, assim como fazem Fernandes e Fernandes (2017);

5) Nove (9) varidveis bindrias (pois sdo dez (10) setores, portanto, K-1) para
distinguir os setores, sendo o setor de utilidade publica considerado o setor base (S1). O setor
financeiro e outros foi considerado o setor 2 (S2); consumo ciclico, setor 3 (S3); bens
industriais, setor 4 (S4); saude, setor 5 (S5); consumo ndo ciclico, setor 6 (S6); materiais
basicos, setor 7 (S7); petrdleo, gis e biocombustiveis, setor 8 (S8); tecnologia da informagao,
setor 9 (S9); telecomunicacdes, setor 10 (S10). Relembrando que a composi¢do setorial ja foi
detalhada no Gréfico 1. Existem estudos, como o de Angelo, Sanvicente e Tanabe (1992), que
consideram que hé a possibilidade de diferencas no desempenho em virtude do comportamento
geral dos setores de atividade econdmica nos quais se inserem as empresas. Daf a importancia

de se controlar o impacto deste fator nos modelos de regressao.

Em relacdo as hipéteses da regressao, tem-se (CUNHA, COELHO, 2007, p. 143):

Ho: R? = 0;

Hi: R>>0.

“Para que a regressdo seja significativa, a hipotese nula tem que ser rejeitada, ou
seja, R? tem que ser significativamente maior que zero”. A significAncia precisa ser menor que
o a estabelecido (geralmente 0,05 ou 0,01).

Vale ressaltar que os modelos estimados com o apoio do software SAS® versio 9.1
sao considerados robustos, pois foram obtidos pelo método de MQG (Minimos Quadrados
Generalizados), atendendo aos pressupostos usuais dos modelos de regressdo: os residuos
apresentam distribui¢do normal (normalidade dos residuos), os residuos ndo apresentam
correlagdo com qualquer varidvel independente (homocedasticidade dos residuos), os residuos
sao aleatdrios e independentes (auséncia de autocorrelagdo serial nos residuos) e nao existem

correlacOes elevadas entre as varidveis independentes e existem mais observagdes que varidveis
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explicativas (nio hd multicolinearidade entre as varidveis independentes) (FAVERO;
BELFIORE, 2017).
Para Wooldridge (2016, p. 792) o estimador de Minimos Quadrados Generalizados
(MQG) “é um estimador que leva em conta uma estrutura conhecida de variancia dos erros
(heteroscedasticidade), do padrdao de correlagdo serial nos erros, ou ambos, por meio de uma
transformac¢do do modelo original”. Com isso, as estimativas obtidas sdo ndo tendenciosas e
possuem variancia minima.
Os resultados de todos os testes estatisticos realizados estdo descritos no

capitulo 5, bem como as 4 formas funcionais serdo discutidas na secao 5.4.
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo abordard a andlise e discussdo dos resultados.

5.1 Estatistica Descritiva

Para uma melhor elucida¢do dos dados coletados e calculados apresentados no
capitulo 4, faz-se necessario expor a estatistica descritiva dos mesmos.

Vale ressaltar que em todos os anos houve 218 observacoes vélidas (N = 218 por
ano), pois foram comparados os dados de 218 empresas anualmente. As empresas que nao
possuem ESOP foram denominadas neste trabalho como grupo 0 e as empresas que possuem
ESOP foram denominadas neste trabalho como grupo 1.

Por meio da Tabela 2, observa-se a média, o desvio padrdo, o valor minimo e
maximo que todas as varidveis assumiram no periodo de 2010 a 2016. Neste caso, como a
estatistica descritiva foi calculada para um periodo de 7 anos, N assume o valor de 1526

observacdes (218 empresas * 7 anos).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva no periodo 2010-2016

N Minimo Maximo Média Desvio Padrio
ROE 1526 -2,82 9,90 0,07 0,39
ROA 1526 -7.869,88 11,89 -5,17 201,46
q de Tobin 1526 -0,37 6.449,46 6,22 165,23
MVA® 1526  -181.342.395,28 162.888.436,50 1.871.417,21 12.874.005,27
Ativo Total 1526 32,00 1.514.682.955,00 22.851.184,48 116.928.804,09
Remuneraglo 1506 2.113.000,00 237.881.000,00 2.436.858,51 10.543.416,47
Baseada em A¢des
Remuneracdo Total 1526 0,00 556.779.200,00 16.896.156,71 42.902.373,71
N viélido 1526
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software

SPSS® versdo 22.

Em relacdo ao ROE, por meio do ponto minimo observa-se um retorno negativo
aos acionistas de -2,82 apresentado pela empresa Vulcabras/Azaleia S.A no ano de 2012.J4, a
empresa com maior retorno aos proprietdrios apresentou ROE de 9,90 e foi a companhia Tarpon
Investimentos S.A no ano de 2010. A média de ROE apresentada pelas empresas no periodo
foi de 0,07.

Sobre 0 ROA, pode-se afirmar que, em média, as empresas obtiveram um retorno

negativo de 5,17 sobre seus ativos. A firma que obteve um maior retorno sobre o ativo foi a
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Hercules S.A Fébrica de Talheres, no ano de 2014, apresentando o valor de 11,89. O menor
ROA coube a organizagdo Plascar Participa¢des Industriais S.A no ano de 2016, apresentando
o valor negativo de -7.869,88.

Quanto ao g de Tobin, a média das empresas quanto a esse indicador foi de 6,22. A
empresa Banco Mercantil de Investimentos S.A foi a que apresentou o menor resultado, -0,37,
em 2015 e o maior resultado, 6.449,46, foi demonstrado pela firma Plascar Participacdes
Industriais S.A em 2016.

Observa-se um ¢ de Tobin elevadissimo da empresa Plascar Participacdes
Industriais S.A. Consultando as notas explicativas da empresa, constatou-se que seu Ativo Total
passou de R$ 73.128 em 2015 para R$ 32 em 2016. Portanto, conforme a férmula do ¢ de Tobin
(secao 4.2), um valor pequeno do Ativo Total (denominador) fard com que o indicador aumente.
Conforme nota explicativa n° 11 das Demonstra¢des Financeiras de 31 de dezembro de 2016 a
reducdo do Ativo Total se deu ao fato da conta Investimento ficar com o valor zero no Balango
Individual da Plascar Participagdes Industriais S.A em 2016. A Plascar Participagdes Industriais
S.A possui investimentos por equivaléncia patrimonial (99,89% de participagdo) com a
controlada Plascar Ltda. O investimento registrado na Plascar Ltda. foi de -R$ 177.534 em 2016
(era de R$ 73.118 em 2015) o que fez com que a Plascar Participa¢des Industriais S.A
registrasse uma Provisdo para Passivo a Descoberto exatamente no valor de R$ 177.534 em seu
Passivo Circulante no exercicio social de 2016. A nota explicativa informa ainda que a Plascar
Ltda. apresentou um prejuizo de R$ 250.928 em 2016 e um prejuizo de R$ 197.117 em 2015
(PLASCAR, 2016).

Ja quanto ao MVA® constata-se uma média de R$ 1.871. 417,21, ou seja, na média
do periodo de 2010 a 2016 as empresas geraram valor aos acionistas. A companhia que mais
criou valor foi a Vale S.A no ano de 2010, no montante de R$ 162.888.436,50. Ja a organizacio
que apresentou o menor valor de MVAZ®, foi a Petréleo Brasileiro S.A, Petrobris, no ano de
2014, que destruiu valor, na quantia de R$ 181.342.395,28. Isso era esperado, pois em marco
de 2014 foi quando deu inicio a Operagdo Lava Jato, culminando com a prisdo de Paulo Roberto
Costa, ex-diretor de abastecimento da Petrobrds. Em 2014 comeg¢ou também a queda do preco
do barril de petréleo no mercado internacional.

Em relacdo ao Ativo Total, pode-se afirmar que a companhia com o menor valor de
ativo foi a Plascar Participa¢Ges Industriais S.A, no ano de 2016, apresentando um valor de R$
32,00 (em mil), ao passo que a empresa com maior ativo (Banco do Brasil S.A) apresentou o
total de R$ 1.514.682.955,00 (em mil) no ano de 2015. A média da amostra foi de R$

22.851.184,48 (em mil). O desvio-padrado foi alto, revelando que a dispersao nos dados sdo
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grandes. Por isso, para o modelo de regressao foi utilizado o logaritmo neperiano do Ativo
Total, com o objetivo de padronizarmos esta varidvel.

Quanto a Remuneracdo Baseada em Ac¢des (ESOP), o valor médio pago pelas
empresas foi de R$ 2.436.858,51 ao passo que o valor maximo foi de R$ 237.881.000,00, pago
pelo Itad Unibanco Holding S.A em 2016 e o minimo -R$ 2.113.000,00, referente a companhia
Tegma Gestao Logistica S.A em 2015. Conforme nota explicativa n° 17f das Demonstra¢des

Financeiras de 31 de dezembro de 2015 da empresa,

a (reversdo) despesa referente ao valor justo das op¢des concedidas reconhecida no
resultado do periodo findo em 31 de dezembro de 2015 de acordo com o prazo
transcorrido para aquisicdo do direito ao exercicio das opg¢des foi de (R$2.113)
(R$432 em 31 de dezembro de 2014), registrado na rubrica de honorédrios da
Administracao (TEGMA, 2015, p. 46).

A soma de todas as remuneragdes, ou seja, a Remuneragao Total paga aos Diretores
e Conselheiros, atingiu o montante maximo de R$ 556.779.200,00, valor este, desembolsado
pelo Banco Bradesco S.A nos anos de 2011, 2012 e 2013; o minimo foi de R$ 0,00, ou seja, em
pelo menos uma empresa nao houve a efetividade do pagamento dessas remuneragdes aos

Diretores e/ou Conselheiros. A média atingiu R$ 16.896.156,71.

5.2  Distribuicao dos Dados

Conforme explicado na secdo 4.4.1, a amostra devera ser testada para identificacao
da distribui¢do dos dados para assim poder ser escolhido o teste estatistico que sera aplicado.

Por meio do programa estatistico Statistical Package for the Social Sciences
(SSPS®), versdo 22.0, as amostras foram submetidas ao teste de normalidade Kolmogorov-
Smirnov (KS) , o que permitiu a identificacao da distribui¢do dos dados.

Para fins deste teste foram estabelecidas as seguintes hipéteses:

Ho: Todas as varidveis apresentam distribui¢ao normal.

Hi: Nem todas as varidveis apresentam distribui¢do normal.

Considerando uma significincia de 95% utilizada nos testes, € possivel afirmar que
todas as amostras ndo possuem distribui¢do normal. A Tabela 3 evidencia essa afirmagdo pela
demonstracio da saida do programa SSPS® 22.0 do teste de normalidade (Kolmogorov-

Smirnov) da amostra total, contemplando todos os anos e suas varidveis.
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Tabela 3 - Teste Kolmogorov-Smirnov da amostra no periodo 2010-2016
®

ROE ROA q de Tobin MVA Total
N 1526 1526 1526 1526 1526
Pardmetros normais™" Média 0,070 -5,174 6,218 1.871.417,207 16.896.156,710
Erro Desvio 0,390 201,462 165,227 12.874.005,274 42.902.373,713
Diferencas Mais Extremas Absoluto ,231 ,499 ,484 ,332 ,347
Positivo ,225 ,485 475 ,283 ,293
Negativo -,231 -,499 -,484 -,332 -,347
Estatistica de teste ,231 ,499 ,484 ,332 ,347
SignificAncia Sig. (2 extremidades) ,000° ,000° ,000° ,000° ,000°

a. A distribui¢@o do teste € Normal.
b. Calculado dos dados.
c. Correcio de Significancia de Lilliefors.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SPSS® versdo 22.

A Tabela 3 demostra os resultados da aplicacdo do teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov, que se fez necessario para identificar qual tipo de distribui¢dao de dados
a amostra apresenta.

Portanto, com base na Tabela 3 € averiguado que as varidveis ROE, ROA, g de
Tobin e MVA® apresentam evidéncias para rejeitar a hipétese nula, ou seja, todas as varidveis
nido apresentam distribuicdo normal, inferindo-se que a significancia € inferior ao alfa
estabelecido de 0,05.

No caso do teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov calculado por meio do

SPSS® 22.0, a hipétese nula é rejeitada quando a significAncia é inferior a 0,05. Em todo o

periodo e para todas as varidveis constatou-se uma distribuicao ndao normal dos dados.

5.3  Teste U de Mann-Whitney

Posteriormente a comprovacdo da distribuicdo da amostra, foi permitido
argumentar quanto ao tipo de teste estatistico que serd empregado. Visto que a amostra
apresentou distribui¢do ndo normal, é recomendado a utilizacdo dos testes ndo paramétricos,
sendo que para esse estudo, o teste ndo paramétrico utilizado foi o Mann-Whitney para
comparacao de postos de médias.

As hipéteses consideradas no teste U de Mann-Whitney foram:

Ho: As varidveis apresentam postos de médias iguais entre 0s grupos.

Hi: As varidveis apresentam postos de médias diferentes entre os grupos.

O intuito do célculo de diferencas dos postos de médias € para verificar se as
empresas que possuem remuneracdo por ESOP apresentam postos de média dos indicadores

maiores do que os postos de médias das empresas que ndo possuem tal remuneracao.
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A seguir, na Tabela 4 e na Tabela 5, estdo demostrados os resultados das diferencas
de mediana do periodo de 2010 a 2016, calculado pelo teste U de Mann-Whitney com o auxilio
do SPSS® 22.0, comparando os indicadores das empresas analisadas, utilizando um grau de

confiabilidade de 95%.

Tabela 4 - Comparacao dos postos de médias da amostra no periodo 2010-2016

Contém ESOP? N POStOS. de SO@ de
média Classificacdes

0 - ndo 964 722,20 696.197,00

ROE 1 - sim 562 834,35 468.904,00
Total 1.526

0 - ndo 964 715,40 689.648,00

ROA  1-sim 562 846,00 475.453,00
Total 1.526

q de 0 - ndo 964 695,96 670.909,00

Tobin 1 - sim 562 879,35 494.192,00
Total 1.526

0 - ndo 964 673,52 649.275,00

MVA® 1 -sim 562 917,84 515.826,00
Total 1526

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SPSS® versio 22.

A Tabela 4 demonstra os resultados obtidos na comparag¢ao dos postos de médias
entre os grupos de empresas da amostra de 2010 a 2016. Ap6s tratamento dos dados da amostra,
a mesma permaneceu com 1.526 observacgdes (pois sdo 218 empresas em 7 anos estudados),
sendo: a) Grupo 0 — contendo 964 observagdes, representa as empresas que nao praticam
remuneracao por meio de ESOP; b) Grupo 1 — integra 562 observagdes, que corresponde as
empresas que praticam remuneragdo por ESOP. O grupo 0 apresenta 964 observacoes, pois no
periodo de 2010 a2 2016, 964 companhias ndo pagaram e/ou ndo distribuiram ESOP como forma
de remuneragdo. J4 o grupo 1 consta com 562 organizacdes que pagaram e/ou distribuiram
ESOP de 2012 a 2016, totalizando 1.526 Sociedades Anonimas. Estes dados podem ser
confirmados na Tabela 1, constante na se¢ao 4.3 deste trabalho.

Seguindo para a andlise dos postos de médias, € possivel constar que o grupo 1
(empresas que adotam remuneragdo por ESOP) apresenta postos de médias superiores ao grupo
0 (empresas que nao adotam remuneracdo por ESOP) em todos os indicadores estudados. O
indicador com maior diferenca dos postos de média entre os grupos é o MVA®, que apresenta

um posto de média de 917,84 para o grupo 1 frente a 673,52 do grupo 0. Em contrapartida, o
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indicador com menor diferenca de média € o ROE, sendo de 846,00 para o grupo 1 contra

715,40 para o grupo 0.

Tabela 5 - Teste de diferenca de postos de médias da amostra no periodo 2010-2016

ROE ROA  qdeTobin MVA®
U de Mann-Whitney 231.067,00 224.518,00 205.779,00 184.145,00
Z -4,80 -5,58 7,84 -1045
Significancia Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000

Variavel de Agrupamento: Contém ESOP?

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SPSS® versdo 22.

Com base no resultado estatistico do teste de diferenca de mediana apresentado pelo
Mann-Whitney demonstrados na Tabela 5, os indicadores ROE, ROA, g de Tobin e MVA®
apresentam, a um nivel de significancia de 0,05, evidéncias estatisticas para a rejeicdo da
hipétese nula de igualdade Ho - Todas as varidveis apresentam postos de médias iguais entre os
grupos, pois a significancia de todas as varidveis foi de 0,000, ou seja, inferior ao alfa
estabelecido de 0,05. Dessa forma, os postos de médias dos indicadores entre 0s grupos sao
diferentes.

Quanto ao desempenho econdmico-financeiro, mensurado neste trabalho pelo ROE
e ROA, pode-se encontrar indicios que suportam a hipdtese 3, que as empresas que adotam
employee stock options plans (ESOP) tem desempenho econOmico-financeiro superior ao
desempenho econdmico-financeiro das empresas que nao adotam employee stock options plans
(ESOP).

Em relacdo ao g de Tobin e ao MVA®, varidveis de valor, também foi possivel
encontrar indicios que suportem a hipétese 4 deste trabalho, que a criacao de valor das empresas
que adotam ESOP € superior a criagdo de valor das empresas que nao adotam ESOP.

Ao se comparar os resultados deste teste com os estudos correlatos, podemos citar
a pesquisa de Beuren, Silva e Mazzioni (2014). No trabalho dos autores supracitados, os
resultados encontrados foram mistos. As empresas que possuiam remuneracdo via ESOP,
possuiam melhor desempenho ao se considerar indicadores de mercado (LPA, DPA, RA),
Indice de Valor de Mercado e g de Tobin, no entanto, o mesmo nio se pode afirmar para o
indicador de desempenho ROA, ou seja, as empresas adotantes da remuneracao por ESOP nao
possuiam ROA estatisticamente maior. Na presente tese, tanto os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro quanto os de valor sdo superiores nas empresas que possuem a opc¢ao da

remuneracao por ESOP.
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Outra pesquisa que utilizou o teste Mann-Whitney foi a de Dhiman (2009). O autor
estudou o impacto do ESOP na produtividade, mensurada pelas vendas liquidas dividida pelo
ativo total. Chegou-se a conclusdo que empresas indianas adotantes da remuneracao por ESOP
ndo tem a produtividade melhor do que as empresas que o adotam, portanto, este trabalho
encontrou resultados divergentes da presente tese.

Os proximos passos compreendem a exposi¢do dos resultados dos Modelos de

Regressao para testar as hipéteses 1 e 2 desta tese.

5.4  Modelos de Regressao

Conforme ja exposto na secdo 4.4.3, apds a realizacdo do teste de diferenga de
medianas, modelos de regressdo foram ajustados para que fosse possivel testar as hipéteses 1 e
2 desta tese, ou seja, verificar se a pritica de remuneragdo dos executivos (ESOP) influencia
positivamente o desempenho econdmico-financeiro e o processo de criacao de valor.

Nesta tese as 4 formas funcionais (linear, semilogaritmica a direita,
semilogaritmica a esquerda e logaritmica) de regressdao foram obtidas com o apoio do software
SAS® versio 9.1.

Primeiramente foram realizadas 4 equagdes de regressdes de acordo com a forma

linear. Uma sintese dos resultados pode ser observada na Tabela 6.

Tabela 6 - Equacoes de regressio de acordo com a forma linear no periodo 2010-2016
Equacao R? F Coef. do Bgsop Sig do Brsop
ROE = AT + RT + ESOP 0,002615 0,2629 0,0000000007 0,4539
ROA = AT + RT + ESOP 0,000099 0,9851  0,000000083 0,8677
g de TOBIN = AT + RT + ESOP 0,000139 0,9756 -0,000000073 0,8584
MVA® = AT+ RT+ESOP  0,274582 <0,0001 0,2947 < 0,0001

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.

Vale ressaltar que a Tabela 6 apresenta um resumo contendo os componentes mais
relevantes do teste: equagdo resumida (o modelo ji foi apresentado na secdio 4.4.3), R?
(coeficiente de determinagao ou poder explicativo da regressao), F (probabilidade caudal de F
ser ou ndo significativo), PBesop (que € a estimativa do coeficiente da varidvel ESOP) e Sig do
Besop (que mostra a probabilidade de significancia do coeficiente beta da varidvel ESOP), que
€ a probabilidade caudal de o valor tedrico de ¢ (¢ de student), em valor absoluto, ser maior do

que o valor calculado a partir dos dados observados.
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Ao examinarmos a Tabela 6, observa-se que o tinico modelo com probabilidade
caudal < 0,0001 é o modelo da varidvel dependente MVA®, permitindo concluir que o resultado
significativo é o que tem MVA® como varidvel dependente. Com isso, resolveu-se testar o
modelo semilogaritmico a direita, para verificar se os resultados seriam melhores.

A Tabela 7 apresenta os modelos de regressio de acordo com a forma

semilogaritmica a direita no periodo 2010-2016.

Tabela 7 - Equacoes de regressao de acordo com a forma semilogaritmica a direita no
periodo 2010-2016

Equacio R? F  Coef. do Bgsop Sig do Brsop
ROE=IN AT+ LN RT+LN ESOP  0,014709 0,0417 0,005585386 0,5157
ROA=LN AT+ LN RT+LN ESOP  0,023499 0,0043 -0,0086480277  0,7579
g de TOBIN = LN AT + LN RT + LN ESOP 0,165560 < 0,0001 0,209651084 < 0,0001
MVA® =N AT+ LN RT+ LN ESOP  0,134611 <0,0001  1536539,93 <0,0001

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.

A Tabela 7 também expde somente os principais componentes do teste de regressao,
conforme descrito acima.

Ao analisarmos a Tabela 7, observa-se que os resultados encontrados foram
superiores ao modelo linear, pois € possivel concluir que dois dos quatro modelos, cujas
varidveis dependentes sdo o ¢ de Tobin e 0 MVA®, sio significativos ao nivel de 1%, enquanto
que os demais sdo significativos ao nivel de 5%, conforme demonstra a probabilidade caudal
de significancia do teste F. Além disso, o parametro da varidvel de interesse deste estudo
mostrou-se significativo ao nivel de 1% para os modelos em que foram utilizadas as varidveis
g de Tobin e 0 MVA® como dependentes. Apds esta etapa, testou-se também o modelo

semilogaritmico a esquerda, conforme pode ser visto na Tabela 8.

Tabela 8 - Equacoes de regressao de acordo com a forma semilogaritmica a esquerda no
periodo 2010-2016

Equacio R? F  Coef. do Bgsop Sig do Besop
LN ROE = AT + RT + ESOP 0,00281 0,3873  0,000000003 0,3206
LN ROA = AT + RT + ESOP 0,03468 < 0,0001 0,000000006 0,0443
LN g de TOBIN = AT + RT + ESOP 0,03761 <0,0001 0,0000000059 0,0198
LN MVA® = AT + RT + ESOP 0,15457 <0,0001 0,00000003 < 0,0001

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
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Quando consideramos os resultados apresentados na Tabela 8, constata-se que os
resultados encontrados também foram superiores ao modelo semilogaritmico a direita , pois
trés dos quatro modelos sdo significativos ao nivel de 1% (probabilidade caudal de F), e os
coeficientes da varidvel ESOP também se mostraram significativos aos niveis de 5% e 1%, ja
que a probabilidade de significancia do teste t (Sig do Besop) € 0,0443 no modelo com ROA
como varidvel dependente, 0,0198 e < 0,0001 para os demais modelos (com g de Tobin e
MVA®, respectivamente, como varidveis dependentes). Por fim, testou-se o modelo logaritmico

ou log-log, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 - Equacoes de regressio de acordo com a forma logaritmica no periodo 2010-
2016

Equacao R? F Coef. do Bgsop Sig do Bgsop

LN ROE=LN AT + LN RT + LN ESOP 0,054741 <0,0001 0,096674902 0,009
LN ROA =LN AT + LN RT + LN ESOP 0,154661 <0,0001 0,1472467851  <0,0001
LN g de TOBIN = LN AT + LN RT + LN ESOP 0,177110 <0,0001 0,1344537591 < 0,0001

IN MVA® = IN AT + LN RT + LN ESOP 0,350557 <0,0001 0,219266058 < 0,0001

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versio 9.1.

Os resultados expostos na Tabela 9 revelam que o modelo logaritmico ou log-log
se mostrou superior aos demais. Todas as 4 regressdes mostraram-se significativas ao nivel de
1% e os coeficientes da varidvel ESOP também se revelaram significativos ao mesmo nivel.
Além disso, € evidente a melhora no valor do coeficiente de regressao para cada um dos quatro
modelos ajustados de acordo com esta forma funcional. Estes resultados apresentados sdo
considerados estatisticamente relevantes. Vale ressaltar que nos modelos expostos nas Tabelas
6, 7, 8 e 9 foi considerada apenas 1 varidvel de controle: o Ativo Total.

Como o modelo logaritmico ou log-log se mostrou superior aos demais, resolveu-
se testd-lo novamente agora considerando mais 1 varidvel de controle, além do logaritmo

neperiano do Ativo Total: o ano. Seus resultados estdo expostos, a seguir, na Tabela 10:

Tabela 10 - Equacoes de regressao de acordo com a forma logaritmica com 2 variaveis
de controle no periodo 2010-2016

Equacio R> F  Coef. do Bgsop Sig do Besop

LN ROE =LN AT + LN RT + LN ESOP + T2 + ... + T7 0,092459 <0,0001 0,098875711 0,0069
LN ROA=LN AT+ LNRT+LNESOP + T2 + ... + T7 0,174576 <0,0001 0,1466870495 < 0,0001
LN g de TOBIN =LN AT + LN RT+ LN ESOP + T2 + ... + T7 0,234218 <0,0001 0,126015911 < 0,0001

LN MVA® = LN AT+ LN RT+ LN ESOP + T2 + ... + T7 0,373196 <0,0001 0,220872735 < 0,0001

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
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Ao incluirmos a varidvel de controle bindria para o ano (assumindo valor zero no
ano base de 2010 e assumindo valor 1 nos demais anos), constata-se que o modelo é melhorado.
Além de todas as 4 regressdes terem apresentado significancia inferior a um alfa de 0,01, os
coeficientes de determinacdo (R?) melhoraram ainda mais quando comparados ao modelo log-
log somente com a varidvel de controle logaritmo neperiano do Ativo Total. O R? para a
equacio do ROE vai de 0,05 para 0,09. J4 quando consideramos o R? da equagiio com a varidvel
dependente ROA, ele sobe de 0,15 para 0,17. Ha aumento também na explica¢do da regressao
quando consideramos a varidvel g de Tobin, de 0,17 para 0,23. Por fim, quanto ao poder de
explicagio da regressdo com 0 MVA®, o aumento foi de 0,02 (0,37-0,35).

Portanto, rejeita-se a hipdtese de nulidade para as 4 regressoes, o que implica que o
R? ¢ significativamente maior do que zero.

Finalmente, resolveu-se testar o modelo logaritmico ou log-log com 3 varidveis de
controle: o logaritmo neperiano do ativo total, o ano (varidvel bindria assumindo valor zero no
ano base de 2010 e assumindo valor 1 nos demais anos), e o setor (varidvel binaria assumindo
valor zero no setor base Utilidade Publica e assumindo valor 1 nos demais setores). Como ja se
mencionou na subse¢do 3.5, a selecao das varidveis de controle se deu por conta de uma possivel
influéncia que pode existir sobre as varidveis dependentes e independentes. O ativo total foi
escolhido por ser proxy para o porte/tamanho das organizagdes, conforme literatura apurada,
discutida na secdo 3.5; as dummies de anos foram acrescentadas pelo fato de captar efeitos
gerais da macroeconomia nacional nesse intervalo de tempo; e as dummies de setores de
atividades foram introduzidas pelo fato de se trabalhar com a possibilidade de diferengas no
desempenho em virtude do comportamento geral dos setores de atividade econdmica nos quais
se inserem as empresas.

Agora, vamos discutir os resultados individualmente de cada uma das regressoes.

Observa-se o resultado da regressao da varidvel dependente ROE na Tabela 11:
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Tabela 11 - Equacao de regressao de acordo com a forma logaritmica (variavel
dependente ROE) com 3 variaveis de controle no periodo 2010-2016
ROE
Parameter Estimate Error t Value Pr> |t
Intercept  -3,792685060 0,93415636 -4,06 < 0,0001
LNAT  -0,190402958 0,05448360 -3,49  0,0005
LNRT 0,235156634 0,08131115 2,89 00,0040
LNESOP 0,087489673 0,03628386 2,41 0,0163

T2 -0,323159203 0,17699761 -1,83  0,0686
T3 -0,210027743 0,17563648 -1,20  0,2324
T4 -0,535626939 0,17147409 -3,12  0,0019
TS -0,586565670 0,17514138  -3,35  0,0009
T6 -0,655325287 0,18546827 -3,53  0,0005
T7 -0,641383971 0,18887296 -3,40  0,0007
S2 -0,218366694 0,23059172  -0,95  0,3442
S3 0,166677707 022024084 0,76  0,4496
S4 -0,318580202 0,23908728 -1,33  0,1834
S5 -0,331219155 0,29864281 -1,11 0,268
S6 -0,323054290 0,26274378 -123  0,2196
S7 -0,926357119 0,27291081 -3,39  0,0008
S8 -0,018082730 0,38116642 -0,05  0,9622
S9 -0,261778077 0,38545375 -0,68  0,4974
SI0  0,076125595 0,34395383 0,22  0,8249
R’ 0,161844
Teste F* 4,49

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
Notas: *** Os valores de F sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Foram considerados apenas os
valores positivos das varidveis ROE e ESOP.

Nota-se na Tabela 11 que o R? é de 0,1618. Isso significa que as varidveis
explicativas/independentes do modelo de regressdo explicam 16,18% do comportamento da
varidvel dependente ROE. O valor apresentado do teste F foi de 4,49 e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%, ou seja, a hipétese nula pode ser rejeitada e, portanto, as varidveis
independentes exercem influéncia sobre a varidvel dependente e o modelo € significativo.

Ja em relacdo aos coeficientes, o coeficiente do logaritmo neperiano da
remuneracdo total (LNRT), que mede a sensibilidade da remuneracdo total sobre a varidvel
ROE, assumiu o valor de 0,2351, com significancia de 0,004. Portanto, a variagcdo em 1 ponto
percentual no valor da Remuneragdo Total provoca uma variagdo positiva de 0,2351% na

variavel dependente ROE.
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O coeficiente mais relevante para este trabalho € o beta do logaritmo neperiano da
remuneracdo via ESOP (LNESOP), ja que um dos objetivos deste estudo € entender se ha
indicativos que os employee stock options plans (ESOP) influenciam positivamente o
desempenho econdmico-financeiro das empresas que o adotam.

O beta da remuneragdo por meio de ESOP (LNESOP), apresentou o valor de
0,0874, com significancia de 0,0163. Assim pode-se afirmar que a variacio em 1 ponto
percentual no valor da Remuneragao via ESOP provoca uma variagdo positiva de 0,0874% na
varidvel dependente ROE.

Portanto, os resultados demonstram haver relacdo positiva e significativa entre a
remunerac¢do via ESOP e o desempenho econdmico-financeiro mensurado pelo indicador ROE.

Ja o resultado da regressdo da varidvel dependente ROA pode ser analisado
conforme demonstra a Tabela 12:

Tabela 12 - Equacao de regressao de acordo com a forma logaritmica (variavel
dependente ROA) com 3 variaveis de controle no periodo 2010-2016
ROA

Parameter Estimate Error tValue Pr> |t
Intercept  -1,256097681 0,91824942 -1,37  0,1721
LNAT -0,392994068 0,05503693 -7,14 <0,0001
LNRT  0,166847603 0,08080793 2,06  0,0396
LNESOP 0,146336389 0,03672508 3,98 <0,0001
T2 -0,151515250 0,17937756 -0,84  0,3988

T3 -0,089808339 0,17809871 -0,50  0,6143

T4 -0,375514682 0,17392173 -2,16  0,0314

T5 -0,407506603 0,17788949 -2,29  0,0225

T6 -0,483131102 0,18862006 -2,56  0,0108
T7 -0,436408576 0,18972361 -2,30  0,0219

S2 -0,282871145 0,23457796  -1,21  0,2285

S3 -0,026598065 0,22462677 -0,12  0,9058

S4 -0,495036256 0,24350209 -2,03 00,0427

S5 -0,357943319 0,30485357 -1,17  0,2410
S6 -0,368784907 0,26809321 -1,38  0,1697

S7 -0,667865128 0,27610014 -2,42  0,0160

S8 0,415853003 0,38892342 1,07  0,2856

S9 -0,174989888 0,38385538 -0,46 00,6487

S10 0,773392097 0,35087255 2,20  0,0280

R’ 0,236269

Teste F** 7,29
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
Notas: *** Os valores de F sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Foram considerados apenas os
valores positivos das varidveis ROA e ESOP.
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Observa-se por meio da Tabela 12 que o R? é de 0,2362. Este valor representa que
as varidveis explicativas/independentes do modelo de regressdo predizem 23,62% do
comportamento da varidvel dependente ROA. Como valor do teste F temos 7,29 e 0 mesmo €
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula. Com isso, pode-
se afirmar que as varidveis independentes exercem influéncia sobre a varidvel dependente (com
o modelo significante).

Quanto aos coeficientes dos parametros do modelo, o beta da remuneragdo total
(LNRT) assumiu o valor de 0,1668, com significancia de 0,0396. Consequentemente, a variagao
em 1 ponto percentual no valor da Remuneragcdao Total provoca uma variacdo positiva de
0,1668% na varidvel dependente ROA.

Ja o coeficiente da remuneracdo via ESOP (LNESOP), apresentou o valor de
0,1463, com significancia de 0,0367. Desse modo pode-se afirmar que a variacdo em 1 ponto
percentual no valor da Remuneragdo por meio de ESOP provoca uma variagdo positiva de
0,1463% na varidvel dependente ROA.

Por conseguinte, os resultados demonstram haver relacdo positiva e significativa
entre a remuneracdo via ESOP e o desempenho econdmico-financeiro mensurado pelo
indicador ROA.

Ao analisarmos os resultados das regressdes com as varidveis dependentes ROE e
ROA, foi possivel confirmar a hipétese 1 deste trabalho: Os employee stock options plans
(ESOP) influenciam positivamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas que o
adotam.

Ao realizarmos as regressdes com as varidveis dependentes ¢ de Tobin e MVA®, a
hipétese 2 deste trabalho pdde ser testada. A Tabela 13 demonstra o resultado da regressdo da

variavel dependente g de Tobin:



96

Tabela 13 - Equacao de regressao de acordo com a forma logaritmica (variavel
dependente g de Tobin) com 3 variaveis de controle no periodo 2010-2016
q de Tobin
Parameter Estimate Error t Value Pr>lil
Intercept  0,1306004187 0,56287309 0,23  0,8166
LNAT -0,2977155370 0,03405623 -8,74 <0,0001
LNRT  0,1852483739 0,04904542 3,778  0,0002
LNESOP 0,1391369128 0,02201672 6,32 < 0,0001
T2 -0,2333849902 0,11494734 -2,03 00,0428
T3 -0,0727439170 0,11358757 -0,64  0,5222
T4 -0,3405608840 0,11138292 -3,06  0,0023
T5 -0,5217657684 0,11233090 -4,64 < 0,0001
T6 -0,5429932045 0,11387595 -4,77 < 0,0001
T7 -0,4289462289 0,11656339 -3,68  0,0003
S2 -0,3604263576 0,14420806 -2,50  0,0127
S3 -0,2565606231 0,13399500 -1,91  0,0561
S4 -0,2019215416 0,14416221 -1,40  0,1619
S5 0,3854048960 0,19692744 1,96  0,0509
S6 0,0107513464 0,16058165 0,07  0,9466
S7 -0,2369515975 0,15974193 -1,48  0,1386
S8 -0,0197538134 0,22772367 -0,09  0,9309
S9 -0,1682393943 0,21681761 -0,78  0,4381

S10 0,2241001260 0,22419659 1,00  0,3180

R’ 0,279180

Teste P 11,43

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
Notas: *** Os valores de F sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Foram considerados apenas os
valores positivos das varidveis g de Tobin e ESOP.

Ao analisarmos os resultados, o R? assume o valor de 0,2791. Pode-se afirmar,
portanto, que as varidveis explicativas/independentes do modelo de regressao explicam 27,91%
do comportamento da varidvel dependente ¢ de Tobin. Em relacido ao teste F, o mesmo ¢é
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, e apresenta o valor de 11,43, com isso, pode-se
rejeitar a hipétese nula. Portanto, o modelo € significante e as varidveis independentes exercem
influéncia sobre a varidvel dependente.

Em relagcdo aos coeficientes, o beta da remuneragdo total (LNRT) apresentou o
valor de 0,1852, com significancia de 0,0002. Portanto, a variacdo em 1 ponto percentual no
valor da Remuneracdo Total provoca uma variagao positiva de 0,1852% na varidvel dependente

q de Tobin.
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Observa-se o valor de 0,1391 para o coeficiente da remuneracdo por meio de ESOP
(LNESOP) e significancia menor que 0,0001. Isto posto ressalta-se que a variagdo em 1 ponto
percentual no valor da Remuneragdo via ESOP provoca uma variacao positiva de 0,1391% na
variavel dependente g de Tobin.

Entdo, os resultados demonstram haver relacdo positiva e significativa entre a
remuneracao via ESOP e o valor pelo indicador ¢ de Tobin.

Por fim, por meio da Tabela 14 podemos observar o resultado da regressdo da

varidvel dependente MVA®:

Tabela 14 - Equacao de regressao de acordo com a forma logaritmica (variavel
dependente MVA®) com 3 variaveis de controle no periodo 2010-2016

®

MVA

Parameter Estimate Error tValue Pr> It

Intercept -2,987647211 1,32289100 -2,26  0,0245

LNAT  0,271316626 0,08246488 3,29 0,0011
LNRT  0,663374518 0,11646529 5,70 < 0,0001
LNESOP 0,226236615 0,05078547 4,45 < 0,0001

T2 -0,424824335 0,24081647 -1,76  0,0785

T3 -0,227846701 0,23520268 -0,97  0,3333

T4 -0,345469839 0,24151175 -1,43  0,1534

TS5 -0,364661908 0,25643410 -1,42  0,1558

T6 -0,894984628 0,26374476 -3,39  0,0008

T7 -0,819671812 0,26249732 -3,12  0,0019

S2 -0,524493973 0,31443435 -1,67  0,0961

S3 -0,259570172 0,29471096 -0,88  0,3790

S4 -0,540913611 0,31185471 -1,73  0,0836

S5 0,371742921 0,40144192 0,93 0,3550

S6 -0,515661061 0,35410908 -1,46  0,1461

S7 -1,092697594 0,37993063 -2,88  0,0042

S8 0,431700486 0,50087441 0,86 0,3893

S9 -0,418778854 0,47629781 -0,88  0,3798

S10 -0,256247561 0,52615902 -0,49  0,6265

R’ 0,406752

Teste F*** 14,93
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados coletados no Economatica® e CVM, com o apoio do software
SAS® versdo 9.1.
Notas: *** Os valores de F sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Foram considerados apenas os
valores positivos das varidveis MVA e ESOP.

Observando os resultados encontrados, o valor de R? é de 0,4067. Ou seja, as

varidveis explicativas/independentes do modelo de regressdo explicam 40,67% do
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comportamento da varidvel dependente MVA®. O teste F, estatisticamente significativo ao
nivel de 1% apresentou o valor de 14,93, logo, a hipétese nula € rejeitada. Portanto, o modelo
¢ significante e as varidveis independentes exercem influéncia sobre a varidvel dependente.

Quanto aos coeficientes, o beta da remuneracdo total (LNRT) assumiu o valor de
0,6633, com significancia menor que 0,0001. Como consequéncia, a variacdo em 1 ponto
percentual no valor da Remuneragdo Total provoca uma variagdo positiva de 0,6633% na
varidvel dependente MVA®.

Ja para o coeficiente da remuneragdo via ESOP (LNESOP) observou-se o valor de
0,2262 com significancia menor que 0,0001. Assim sendo, a variacdo em 1 ponto percentual no
valor da Remunera¢dao por meio de ESOP provoca uma variacdo positiva de 0,2262% na
varidvel dependente MVA®.

Portanto, os resultados demonstram haver relacdo positiva e significativa entre a
remuneragio via ESOP e o valor pelo indicador MVA®,

Ao examinarmos os resultados das regressdes com as varidveis dependentes g de
Tobin e MVA®, foi possivel confirmar a hipétese 2 deste trabalho: Os employee stock options
plans (ESOP) influenciam positivamente o valor das empresas que o adotam.

Os resultados encontrados por esta tese, de que os employee stock options plans
(ESOP) influenciam positivamente o desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas
que o adotam vai ao encontro dos resultados das pesquisas de Marcon e Godoi (2004), Kato el
al. (2005), Krauter (2013) e Fang, Nofsinger e Quan (2015).

Os resultados da pesquisa de Marcon e Godoi (2004) demonstraram que as
empresas com ESOP apresentaram uma performance econdmica muito superior as demais
empresas de seu setor. Os autores usaram o estudo de evento para comprovar isto. A maioria
das empresas adotantes da remuneragao por meio de ESOP tiveram uma rentabilidade (ROE)
superior no periodo apés a ado¢c@o da remuneracao, se comparado com o periodo anterior.

Kato et al. (2005) examinaram a rea¢@o do pre¢o das acdes ao antncio de adogao
dos ESOP por meio de regressdes logit. Os resultados encontrados sdo, no geral, consistentes
com a teoria de que os ESOP oferecem incentivos de longo prazo aos gestores japoneses.
Encontrou-se também evidéncias de que o desempenho operacional (ROA) melhora na
sequéncia da ado¢do de um plano de opcdo. A pesquisa sugere ainda que, se bem desenhados,
planos de compensacgdo de incentivo sdo consistentes com a criagdo de valor para o acionista.

Krauter (2013) utilizou correlagao de Spearman e Regressao Linear Multipla para
analisar a relagdo entre a remuneracdo dos executivos € o desempenho financeiro em 82

empresas brasileiras ndo-financeiras no exercicio de 2008. Quanto aos resultados, o teste de
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correlagdo confirmou que hé existéncia de associacao significante entre remuneragdo financeira
e desempenho financeiro (ROE, ROA). J4 quanto a anélise de regressao linear multipla, também
foi identificada relagdo entre remuneracgao financeira e desempenho financeiro (ROE, ROA).

Fang, Nofsinger, Quan (2015) investigaram o impacto da ado¢do do ESOP sobre o
desempenho de empresas chinesas por meio de Regressdo Logistica. Os resultados
demonstraram que o valor do ROE para as empresas que possuem ESOP € significativamente
maior do que para as empresas que nao adotam ESOP.

Ja os estudos de Meng et al. (2011), Beuren, Beck e Silva (2012), Nascimento,
Franco e Cherobim (2012) encontraram resultados contrarios ao desta tese.

Meng et al. (2011) examinaram o impacto do ESOP sobre desempenho corporativo
(ROA, ROE, ¢ de Tobin, dentre outras) das empresas listadas na Shanghai Stock Exchange e
na Shenzhen Stock Exchange. Os autores utilizaram Regressdo Linear Multipla. Os resultados
demonstraram que empresas chinesas que possuiam ESOP ndo tiveram desempenho superior
se comparadas as empresas que niao possuiam ESOP. Portanto, o resultado encontrado nao
confirma a adocao de remuneracao via ESOP melhora o desempenho corporativo.

A pesquisa de Beuren, Beck e Silva (2012) identificou a relagao entre remuneragao
varidvel dos empregados e aspectos organizacionais empresas listadas na BM&FBOVESPA
que constavam no ranking das 500 Maiores Empresas de 2009 da Revista Exame. Os testes
estatisticos utilizados para comprovacao do objetivo geral foram o Teste de Normalidade e de
Correlacdo de Spearman. Dentre os diversos resultados pode-se citar que a varidvel
rentabilidade (ROE) apresentou um coeficiente inverso de associacdo, ou seja, indicou que
quanto maior a rentabilidade das empresas pesquisadas, menor foi a distribui¢do de lucros e
resultados destas, aos seus empregados em 2009. No entanto, os pesquisadores afirmaram que
este resultado foi fortemente influenciado pelo corte transversal da pesquisa, uma vez que se
focalizou o exercicio de 2009. Neste periodo as empresas sofreram com os reflexos da crise
financeira internacional, o que se refletiu negativamente no desempenho das empresas e, por
consequéncia, na sua rentabilidade e endividamento.

Nascimento, Franco e Cherobim (2012) identificaram se existiu relacdo entre os
indices contdbeis financeiros e as praticas de remunerac¢ao varidvel em empresas do setor de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA em 2009. Os métodos utilizados para testar o
objetivo foram a andlise de contetido e andlise da correlacdo de Spearman. Os resultados
encontrados ndo permitiram inferir sobre a ocorréncia de associagdo positiva entre remuneracao
variavel e os indicadores contabeis financeiros de lucratividade e rentabilidade (ROA, ROE,

dentre outros) do setor elétrico brasileiro.
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Vale ressaltar ainda os estudos que encontraram resultados mistos, como Costa,
Teixeira e Galdi (2013), Fernandes e Mazzioni (2015) e Kaveski et al. (2015).

Costa, Teixeira e Galdi (2013) verificaram a possivel associacdo entre o
desempenho econdmico e a presenga de sistemas de incentivos oferecidos aos gestores de
empresas de capital aberto dos paises da América Latina com American Depositary Receipts
(ADR’s) negociadas na Bolsa de Nova lorque, no periodo de 2002 a 2010, por meio de
regressao probit. Os resultados sugeriram que ndo hé associacdo estatisticamente significante
entre as medidas de retorno e o fato das empresas da amostra oferecerem incentivos aos
gestores. No entanto, foram encontradas evidéncias de associacdo estatisticamente significante
entre a presenga de incentivos gerenciais oferecidos aos gestores e as varidveis remuneragcao
dos gestores, estrutura de propriedade, logaritmo do ativo total e logaritmo do crescimento das
vendas. Desse modo, empresas com niveis mais elevados de crescimento das vendas e
determinadas estruturas de propriedades poderiam ter maior probabilidade de oferecer
incentivos aos gestores.

O estudo de Fernandes e Mazzioni (2015) investigou a existéncia de correlagdo
candnica entre as medidas de desempenho em empresas financeiras brasileiras de capital aberto
e a remuneracdo dos seus executivos no periodo de 2009 a 2011. Pode-se afirmar que os
resultados encontrados foram mistos, pois quando se considerou a remuneracdo média dos
executivos da Diretoria Executiva com o Conselho de Administracdo, encontrou-se correlagdao
significativa com o desempenho das empresas. Ja quando foi considerada a remuneracao média
dos executivos da Diretoria Executiva somada ao Conselho Fiscal, e no conjunto da Diretoria
Executiva, do Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal, ndo foi verificada qualquer
correlacdo significativa em nenhum dos compostos para os anos estudados.

Kaveski et al. (2015) estudaram os fatores que determinam a remuneragao baseada
em acgdes dos diretores de empresas ndo-financeiras listadas na BM&FBOVESPA que
possuiam ESOP no periodo de 2009 a 2011, por meio de Regressdao Linear Multipla. Por meio
dos resultados foi possivel concluir que a remuneragdo baseada em agdes dos diretores €
impactada de forma negativa pelo retorno sobre o ativo total e receita total e de forma positiva
pelo seu Market-to-Book.

Cabe ainda ressaltar os estudos que usaram a técnica de Regressdao com Dados em
Painel e encontraram resultados que corroboram com as hipéteses desta tese: Perobelli, Lopes
e Silveira (2012) e Bramm e Poutsma (2014).

O objetivo de Perobelli, Lopes e Silveira (2012) foi investigar os efeitos dos

Employee Stock Options em 89 empresas de capital aberto negociadas na BM&FBOVESPA



101

que adotaram ESOP como instrumento de remuneracdo varidvel aos seus funciondrios em
algum trimestre do periodo de 2002-2009. Os resultados mostraram que empresas que
adotaram o ESOP ha mais de trés anos tendem a apresentar resultados melhores em termos de
valoriza¢do da acdo do que empresas que o fizerem hd menos de 3 anos. Outro resultado
encontrado foi que quando as empresas adotam praticas que sdo consideradas de boa
governanga corporativa, essas influenciam positivamente o retorno da ag¢do. Ainda, apurou-se
que a adoc@o do ESOP nido causa impacto positivo e significante sobre o valor das a¢des e, por
consequéncia, na riqueza dos acionistas. Dessa forma, ndo se pode afirmar que a adocdo do
ESOP, por si sé6 ou mesmo aliada a melhores praticas de governanca corporativa, traz os
resultados esperados pelo mercado. Também, quanto maior a qualidade do ESOP, maior o
retorno no valor da acdo. Ou seja, ESOP mais qualificado tende a gerar maiores retornos e,
consequentemente, maior riqueza para os acionistas.

J4 Braam e Poutsma (2014) investigaram a relacdo entre a participacdo nos
lucros, planos de agdes (share plans), planos de opcdo de acdes (ESOP) e o desempenho
financeiro de 195 empresas (exceto instituicdes financeiras) listadas na bolsa de valores de
Amsterda durante o periodo de 1992-2009. Os resultados apontaram que os planos de agdes
(share plans), planos de participacdo nos lucros e combinacdes de ambos os planos estdo
positivamente relacionados ao desempenho financeiro quando comparados com empresas sem
esses planos. No entanto, os resultados s@o inconsistentes para as associagdes entre os planos
de opcdes de acdes (ESOP) e desempenho financeiro a longo prazo.

Utilizando-se também dos dados em painel, porém que obtiveram resultados
mistos, destacam-se: Sesil et al. (2002) e Liu, Chen e Wang (2014).

Sesil et al. (2002) compararam o desempenho de 229 das empresas da “nova
economia” (telecomunicagdes, tecnologia de manufatura, inddstrias farmacéuticas, softwares
de computadores e semicondutores) dos EUA, no ano de 1997, que passaram a oferecer ESOP
aos seus funciondrios. Os resultados apontaram que o valor adicionado por trabalhador e o
retorno ao acionista aumentaram apds a introdu¢do de planos de opcoes de a¢gdes. Em relagdo
ao g de Tobin e as despesas com pesquisa e desenvolvimento, ndo houve significancia
estatistica de aumento apds a introducao de planos de opc¢des de acdes.

Por fim, Liu, Chen, Wang (2014) examinaram a relacdo entre a ndo contabilizacdo
dos incentivos aciondrios aos empregados (ESOP) e as vdrias medidas organizacionais de
desempenho de 844 empresas publicas de capital aberto de alta tecnologia em Taiwan ao longo
do periodo 1997-2008. Os resultados apresentados indicaram que incentivos como ESOP

exercem significativo efeito positivo sobre a produtividade da empresa. Os resultados também



102

demonstraram associagOes significativas e positivas entre a intensidade do ESOP e a
produtividade. No entanto, as empresas que possuem ESOP ndo possuem um ROE mais
elevado nem um retorno anual das a¢des maior.

Portanto, as hip6teses levantadas por esta tese puderam ser testadas e, conclui-se,
por meio dos resultados apresentados por esta tese, de que os Employee Stock Options Plans
(ESOP) influenciam positivamente o desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas
que o adotam e este desempenho econdmico-financeiro e valor das empresas que adotam ESOP
€ superior ao desempenho econdmico-financeiro e valor das empresas que nao o adotam.

Estes resultados permitiram encontrar indicativos de que as empresas devem
aperfeicoar seus mecanismos de remuneragdo e, sobretudo, incentivar a remuneracao de seus
funciondrios por meio de ESOP, pois este mecanismo os encorajam a trabalhar melhor e, com
isso, o desempenho das organizacdes € influenciado positivamente, portanto, as empresas
deveriam investir mais neste tipo de remuneragao.

No capitulo 6, a seguir, sdo apresentadas as consideracdes finais.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo contribuir com a drea de Financgas e, mais
especificamente, verificar a influéncia dos Employee Stock Options Plans (ESOP) sobre o
desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA de
2010 a 2016 e também analisar se hd diferencas significativas no desempenho econdmico-
financeiro e no valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA que possuem mecanismos de
ESOP para incentivar seus agentes se comparados com as empresas que nao possuiam tal
remuneracdo considerando o periodo analisado.

O que diferenciou esta tese das demais pesquisas encontradas na literatura nacional
e internacional € que este estudo analisou varidveis de desempenho econdmico-financeiro
aliadas as varidveis de valor com todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, que
possuissem as informagdes necessdrias, considerando-se um espago de temporal de 7 anos
(2010-2016), fato também inédito nos trabalhos pesquisados.

Outra questao relevante engloba a justificativa do periodo estudado (2010-2016), a
janela temporal, pois, antes de 2009 um trabalho como este seria praticamente impossivel de
ser realizado com as empresas listadas na bolsa. Isto se tornou possivel a partir da Instrucao
Normativa da CVM n° 480, publicada em 07 de dezembro de 2009, que passou a exigir que as
empresas publiquem seus formuldrios de referéncia divulgando suas politicas de remuneracao,
antes disto ndo havia um padrao e a publicacdo era facultativa, geralmente nos Relatérios de
Administracdo ou em seus websites.

Para tanto, 4 hipéteses foram delineadas e testadas por meio de pesquisa
bibliografica, documental, descritiva e quantitativa. As hipéteses 1 e 2 referem-se a influéncia
da remuneracdo via ESOP nos indicadores econdmico e financeiros e de valor, e as hipteses 3
e 4 visam identificar se as empresa que utilizam o ESOP possuem indicadores econdmicos
financeiros e de valor diferentes daquelas empresas que ndo optam por este tipo de
remuneracao. As hipéteses 1 e 2 foram testadas através de modelos de regressdo e as 3 e 4 por
meio de teste estatistico de diferenca de medianas.

Os dados foram coletados dos demonstrativos contdbeis das empresas, como
também de informag¢des constantes nos formulérios de referéncia e ainda, coletou-se varidveis
ja calculadas disponiveis no banco de dados Economitica® no site da CVM e
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2016.

O teste U de Mann-Whitney constatou que o grupo 1 (empresas que adotam

remuneracao por ESOP) apresentou postos de médias superiores ao grupo 0 (empresas que ndo
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adotam remuneracao por ESOP) em todos os indicadores estudados (ROE, ROA, MVA®, q de
Tobin), a um nivel de significancia de 0,05, validando as hipéteses 3 e 4 deste trabalho.

Conforme pdde ser observado por meio das Tabelas 11, 12, 13 e 14, as varidveis
explicativas/independentes do modelo de regressao explicam 16,18% do comportamento da
varidvel dependente ROE, explicam também 23,62% do comportamento da varidvel ROA,
expdem que 27,91% do g de Tobin é explicado e 40,67% em relagio a0 MVA®. Em relacio
aos betas da remuneracdo por meio de ESOP (LNESOP) pode-se afirmar que a variagdo em 1
ponto percentual no valor da Remuneracdo via ESOP provoca uma variacdo positiva de
0,0874% na varidavel dependente ROE, positiva em 0,1463% na varidvel ROA, positiva em
0,1391% na variavel g de Tobin e positiva em 0,2262% na varidvel MVA®. Todas as 4
regressoes apresentaram probabilidade caudal < 0,0001, ou seja, os resultados apresentados sao
considerados estatisticamente relevantes.

Os resultados encontrados permitem afirmar as 4 hipdteses levantadas inicialmente
por esta tese: os Employee Stock Options Plans (ESOP) influenciam positivamente o
desempenho econdmico-financeiro e o valor das empresas que o adotam, bem como este
desempenho econdmico-financeiro e valor das empresas que adotam ESOP ¢é superior ao
desempenho econdmico-financeiro das empresas que ndo o adotam no periodo de 2010 a 2016.
Esses resultados vdo ao encontro dos estudos de Marcon e Godoi (2004), Kato el al. (2005),
Perobelli, Lopes e Silveira (2012), Krauter (2013), Bramm e Poutsma (2014) e Fang, Nofsinger
e Quan (2015). Ja os estudos de Meng et al. (2011), Beuren, Beck e Silva (2012), Nascimento,
Franco e Cherobim (2012) encontraram resultados contrarios ao desta tese.

Vale novamente ressaltar a contribuicdo deste estudo para a drea temdtica em
questdo, foram estudadas 218 empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA em 7 anos
(2010 a 2016), fato inédito em todos os trabalhos encontrados. Esta tese tentou contribuir para
ampliar o conhecimento e reduzir a lacuna existente na teoria entre a relagdo da remuneracao
por meio do ESOP e o desempenho econdmico-financeiro e o valor das organizagdes
brasileiras, bem como fornecer subsidios para futuros trabalhos académicos e, ainda, auxiliar,
de alguma forma, para que as organizacOes brasileiras aperfeicoem seus sistemas de
remuneracao, sobretudo a remuneracao via ESOP. Por meio dos resultados apresentados nesta
pesquisa foi possivel encontrar indicativos de um aspecto abordado pela Teoria da Agéncia:
remunerar funciondrios por meio de ESOP os incentivam a trabalhar melhor e, com isso, o
desempenho das organizagdes ¢ influenciado positivamente, portanto, as empresas deveriam
investir mais neste tipo de remuneragao.

Como possiveis limitagdes da pesquisa, 3 aspectos podem ser destacados:
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e A pesquisa adotou 4 varidveis dependentes: ROA, ROE, g de Tobin, MVA®: 2
independentes: Remuneracdo por meio do ESOP e Remuneragao Total; e 3 de controle:
logaritmo neperiano do Ativo Total, ano e setor. Vale ressaltar que outras varidveis poderiam
ser escolhidas, podendo ocasionar assim, resultados distintos da presente pesquisa;

® A janela temporal foi pequena, 7 anos, de 2010 a 2016, quando consideramos
que o ESOP € um mecanismo de longo prazo. No entanto, conforme ja explanado, antes deste
periodo um estudo deste seria praticamente impossivel;

e Foram utilizados, basicamente, 2 testes estatisticos: Teste U de Mann-Whitney e
Regressao Log-Log.

Mediante as limitagdes e para incentivo a outros pesquisadores, algumas sugestoes
para pesquisas futuras sdo descritas:

e Recomenda-se que outras varidveis de desempenho econdmico-financeiro e
valor sejam testadas, bem como outros tipos de remuneragao;

® Propdem-se também que métodos diferentes sejam aplicados, por exemplo, a
Regressdo de Dados em Painel para que os resultados encontrados aqui possam ser
confirmados;

¢ Aconselha-se ainda um estudo de caso mais detalhado, talvez por setor, que tente
compreender a relagdo entre a remuneragdo via ESOP e o desempenho econdmico-financeiro e
valor das organizagdes brasileiras;

e Por fim, sugere-se que seja realizado uma pesquisa com a técnica Estudo de
Evento, calculando-se os retornos anormais, pois assim seria possivel verificar a influéncia de
eventos especificos (no caso ESOP) no desempenho das empresas, por meio da investigacdo

dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos titulos das empresas.
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APENDICE A - COMPOSICAO DA AMOSTRA

N° EMPRESAS SETOR SUBSETOR SEGMENTO
1 AES ELPA S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
2 ALFA HOLDINGS S.A. Flnngreggo ¢ Intermediarios Financeiros Bancos
3 ALIANSCE SHOPPING Financeiro e Exol 50 de Imévei Exol 50 de Imévei
CENTERS S.A. Outros xploracdo de Iméveis xploragdo de Iméveis
4 ALPARGATAS S.A. | Consumo Ciclico |  1ccidos: Vestudrioe Calgados
Calgados
AMPLA ENERGIA E .. 1 . ‘o . L
5 SERVICOS S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
6 ATOM PARTICIPACOES Financeiro e Outros Outros
S.A. Outros
B2W - COMPANHIA 1 .. .
7 DIGITAL Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos
8 BAHEMA S.A. Flnngreggo ¢ Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
9 BANESTES S.A. - BCO Financeiro e Intermedirios Financeiros Bancos
EST ESPIRITO SANTO Outros 1arios Frnancet
BARDELLA S.A.
10 INDUSTRIAS Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos | M4q. e Equip. Industriais
MECANICAS
BATTISTELLA ADM Financeiro e . . - . . -
11 PARTICIPACOES S.A. Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
12 | BCO ABC BRASIL S.A. Flnngreggo ¢ Intermediarios Financeiros Bancos
13 BCO ALFA DE Financeiro e Int di4rios Fi . B
INVESTIMENTO S.A. Outros ntermedidrios Financeiros ancos
14 | BCO AMAZONIA S.A. Fmgﬁfre;zo © | Intermedidrios Financeiros Bancos
15 BCO BRADESCO S.A. Flnngreggo ¢ Intermediarios Financeiros Bancos
16 BCO BRASIL S.A. Financeiroe |1 edidrios Financeiros Bancos
Outros
17 BCO ESTADO DO RIO Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
GRANDE DO SUL S.A. Outros
18 BCO INDUSVAL S.A. Flnngreggo ¢ Intermediarios Financeiros Bancos
19 BCO MERCANTIL DE Financeiro e Int didrios Fi . B
INVESTIMENTOS S A. Outros ntermedidrios Financeiros ancos
20 BCO MERCANTIL DO Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
BRASIL S.A. Outros
21 BCO NORDESTE DO Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
BRASIL S.A. Outros 1arios Frnancet
22 BCO PAN S.A. Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
Outros
23 BCO PINE S.A. Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
Outros
24 BCO SANTANDER Financeiro e Intermediarios Financeiros Bancos
(BRASIL) S.A. Outros
25 BICICLETAS MONARK Consumo Ciclico Viagens e Lazer Bicicletas

S.A.
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Medicamentos e Outros

26 BIOMM S.A. Sadde Produtos Produtos
BMFBOVESPA S.A. Fi . Servicos Fi . Servicos Fi .
77 | BOLSA VALORES MERC inanceiro e ervigos Financeiros ervigos Financeiros
Outros Diversos Diversos
FUT
28 BOMBRIL S.A. Consumo ndo | Produtos de Uso Pessoale | p 4,0 de Limpeza
Ciclico de Limpeza
BR MALLS Financeiro e ~ L - .
29 PARTICIPACOES S.A. Outros Exploracdo de Iméveis Exploragao de Imoveis
30 BR PROPERTIES S.A. Fmgrlllfreégo ¢ Exploracdo de Imdveis Exploracdo de Iméveis
31 BRADESPAR S.A. Materiais Basicos Mineracdo Minerais Metélicos
BRASIL BROKERS Financeiro e ~ L _ g
32 PARTICIPACOES S.A. Outros Exploracdo de Iméveis | Intermediacdo Imobilidria
BRASIL INSURANCE Financeiro e
33 PARTICIPACOES E Outros Previdéncia e Seguros Corretoras de Seguros
ADMINISTRACAO S.A
BRASILAGRO - CIA Consumo nio
34 BRAS DE PROP Ciclico Agropecudria Agricultura
AGRICOLAS !
35 BRASKEM S.A. Materiais Bésicos Quimicos Petroquimicos
36 BRF S.A. COHS}]II.IO nao Alimentos Processados Carnes e Derivados
Ciclico
o Tecidos. Vestudrio e
37 CAMBUCI S.A. Consumo Ciclico Calcados
Calgados
38 CCR S.A. Bens Industriais Transporte Explorag¢dao de Rodovias
39 | CELULOSE IRANI S.A. | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
CENTRAIS ELET BRAS . P g g
40 S A - ELETROBRAS Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CENTRAIS ELET DE - P s g
41 SANTA CATARINA S A Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CESP - CIA
42 | ENERGETICA DE SAO | Utilidade Piiblica Energia Elétrica Energia Elétrica
PAULO
43 CETIP S.A. - MERCADOS Financeiro e Servigos Financeiros Servigos Financeiros
ORGANIZADOS Outros Diversos Diversos
CIA BRASILEIRA DE Consumo nio i C .
44 DISTRIBUICAO Ciclico Comércio e Distribuicao Alimentos
CIA ELETRICIDADE
45 EST. DA BAHIA - Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
COELBA
CIA ENERGETICA DE o _ o g
46 BRASILIA Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CIA ENERGETICA DE - P e g
47 MINAS GERAIS - CEMIG Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CIA ENERGETICA DE . P e g
48 PERNAMBUCO - CELPE Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
49 CIA ENERGETICA DO Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

CEARA - COELCE
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50 MARANHAO - CEMAR Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CIA ESTADUAL
51 | GER.TRANS.ENER.ELET- | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CEEE-GT
CIA FERRO LIGAS DA e . . . . .
52 BAHIA - FERBASA Materiais Bésicos | Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
CIA GAS DE SAO PAULO - . . .
53 - COMGAS Utilidade Publica Gas Gis
CIA HABITASUL DE Financeiro e . . e . . -
54 PARTICIPACOES Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
CIA PARANAENSE DE . P . oo . _
55 ENERGIA - COPEL Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CIA SANEAMENTO
56 BASICO EST SAO Utilidade Publica dgua e Saneamento dgua e Saneamento
PAULO
CIA SANEAMENTO DE
57 | MINAS GERAIS-COPASA | Utilidade Publica dgua e Saneamento dgua e Saneamento
MG
CIA SANEAMENTO DO . P . .
58 PARANA - SANEPAR Utilidade Publica dgua e Saneamento dgua e Saneamento
CIA SEGUROS ALIANCA Financeiro e A
59 DA BAHIA Outros Previdéncia e Seguros Seguradoras
60 CIA TECIDOS NORTE DE Consumo Ciclico Tecidos. Vestudrio e Fios e Tecidos
MINAS - COTEMINAS Calgados
CIA TECIDOS s Tecidos. Vestudrio e . .
61 SANTANENSE Consumo Ciclico Calgados Fios e Tecidos
62 CIELO S.A. Financeiro e Serv1go§ Financeiros Servu;og Financeiros
Outros Diversos Diversos
63 CONSORCIO ALFA DE Financeiro e Intermedidrios Financeiros Bancos
ADMINISTRACAO S.A. Outros
CONSTRUTORA LIX DA . ~ . ~
64 CUNHA S.A. Bens Industriais | Construgdo e Engenharia Constru¢do Pesada
CONTAX .. . . .
65 PARTICIPACOES S.A. Bens Industriais Servigos Servigos Diversos
66 COSAN S.A. [NDUSTRIA Petréleo. Géas e Petréleo. Géas e Exploracdo. Refino e
E COMERCIO Biocombustiveis Biocombustiveis Distribui¢do
67 CPFL ENERGIA S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
CR2
68 EMPREENDIMENTOS Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
IMOBILIARIOS S.A.
69 CREMER S.A. Sadde Medicamentos e Outros Medicamentos e Outros
Produtos Produtos
CRISTAL PIGMENTOS e o . .
70 DO BRASIL S.A. Materiais Bésicos Quimicos Quimicos Diversos
71 | CSU CARDSYSTEM S.A. | Bens Industriais Servigos Servigos Diversos
CTEEP - CIA
TRANSMISSAO o . o o
72 ENERGIA ELETRICA Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

PAULISTA
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CYRELA BRAZIL
73 | REALTY S.A.EMPREEND | Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
E PART
CYRELA COMMERCIAL . .
Financeiro e ~ . - .
74 PROPERT S.A. EMPR Exploracdo de Iméveis Exploragao de Iméveis
Outros
PART
75 DIAGNOSTICOS DA Sadde Serv.Méd.Hospit..Andlises | Serv.Méd.Hospit..Andlises
AMERICA S.A. e Diagndsticos e Diagndsticos
DIMED S.A. Medicamentos e Outros
76 DISTRIBUIDORA DE Sadde Comércio e Distribuicio Produt
MEDICAMENTOS roautos
DIRECIONAL o e -
77 ENGENHARIA S.A. Consumo Ciclico Construgdo Civil Edificacdes
78 DOHLER S.A. Consumo Ciclico | ecidos. Vestudrio e Fios e Tecidos
Calgados
DTCOM - DIRECT TO . . . .
79 COMPANY S.A. Bens Industriais Servigos Servigos Diversos
DUKE ENERGY INT.
GER. PARANAPANEMA . P g g
80 S.A. (RIO PARAPANEMA Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ENERGIA S.A)
81 DURATEX S.A. Materiais Bésicos Madeira e Papel Madeira
ECORODOVIAS
82 | INFRAESTRUTURAE Bens Industriais Transporte Exploracdo de Rodovias
LOGISTICA S.A.
EDP - ENERGIAS DO . P g g
83 BRASIL S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
84 ELECTRO ACO ALTONA Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos Miq. e Equlp/. Construgao
S.A. e Agricolas
ELEKTRO -
ELETRICIDADE E - P s o
85 SERVICOS S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
(ELEKTRO REDES S.A)
ELETROBRAS
86 | PARTICIPACOES S.A. - | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ELETROPAR
ELETROPAULO
87 METROP. ELET. SAO Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
PAULO S.A.
EMAE - EMPRESA
88 METROP.AGUAS Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ENERGIA S.A.
89 EMBRAER S.A. Bens Industriais Material de Transporte Maerial %e(:f(; Igzutlco ede
ENERGISA MATO
GROSSO-
90 DISTRIBUIDORA DE Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ENERGIA S/A
(CENTRALIS ELETRICAS)
91 ENERGISA S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
92 ENEVA S.A Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
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93 SA Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ESTACIO - , . N
94 PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionais
95 ETERNIT S.A. Bens Industriais | Construcdo e Engenharia | Produtos para Construgdo
EUCATEX S.A.
96 INDUSTRIA E Materiais Bésicos Madeira e Papel Madeira
COMERCIO
EVEN CONSTRUTORA E o o e e
97 INCORPORADORA S.A. Consumo Ciclico Construgdo Civil Edificagdes
EXCELSIOR Consumo ndo . .
98 ALIMENTOS S.A. Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados
EZ TEC EMPREEND. E o e e
99 PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
FERTILIZANTES S P . .
100 HERINGER S.A. Materiais Basicos Quimicos Fertilizantes e Defensivos
101 | FIBRIA CELULOSE S.A. | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
102 FINANCEIRA ALFA S.A .- Financeiro e Intermedidrios Financeiros Soc. Crédito e
CRED FINANC E INVS Outros Financiamento
103 FLEURY S.A. Sadde Serv.Med..Hos/plt...Anahses Serv.Med'.Hos/plt'..Anahses
e Diagnoésticos e Diagnésticos
104 | FORJAS TAURUS S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos Armas e Municdes
105 FRAS-LE S.A. Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio
106 GAFISA S.A. Consumo Ciclico Construgdo Civil Edificagdes
GENERAL SHOPPING Financeiro e ~ . ~ P
107 BRASIL S.A. Outros Exploracdo de Iméveis Exploragao de Imoveis
108 GERDAU S.A. Materiais Bésicos | Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
GOL LINHAS AEREAS iy .
109 INTELIGENTES S.A. Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo
110 GRAZZIOTIN S.A. Consumo Ciclico Comércio Tecidos. Vestudrio e
Calgados
o Tecidos. Vestudrio e
111 GRENDENE S.A. Consumo Ciclico Calcados
Calgados
112 GUARARAPES Consumo Ciclico Comércio Tecidos. Vestudrio e
CONFECCOES S.A. umo tAck ! Calgados
HAGA S.A. INDUSTRIA E o - : <
113 COMERCIO Bens Industriais | Construcdo e Engenharia | Produtos para Construgdo
HELBOR
114| EMPREENDIMENTOS Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
S.A.
HERCULES S.A. 1 . - - L
115 FABRICA DE TALHERES Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos
116| HOTEIS OTHON S.A. Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes Hotelaria
117| HYPERMARCASS.A. | Consumondo Diversos Produtos Diversos
Ciclico
118 IDEIASNET S.A. Tecnologia da Programas e Servigos Programas e Servicos

Informacao
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119 (GRADIENTE) Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Eletrodomésticos
120 IGUATEMI EMPRESA DE Financeiro e Exol 50 de Imévei Exol 50 de Imévei
SHOPPING CENTERS S.A Outros xploracdo de Iméveis xploragdo de Iméveis
INDUSTRIAS I B Financeiro e . . - . . -
121 DUARTE S.A. Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
122 | INDUSTRIAS ROMI S.A. | Bens Industriais | Méaquinas e Equipamentos | Maq. e Equip. Industriais
.. Automoveis e Automoveis e
123| IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico . .
Motocicletas Motocicletas
ITAU UNIBANCO Financeiro e . . .
124 HOLDING S.A. Outros Intermediarios Financeiros Bancos
ITAUSA Fi .
125 | INVESTIMENTOS ITAU 1Nanceiro Intermediarios Financeiros Bancos
Outros
S.A.
126 JBS S.A. Conslm}o nao Alimentos Processados Carnes e Derivados
Ciclico
JEREISSATI . . L
127 PARTICIPACOES S.A. Telecomunicacdes Telecomunicagdes Telecomunicacdes
128 JHSE PAR;F LCIPACOES Consumo Ciclico Construgdo Civil EdificacGes
JOSAPAR-JOAQUIM Consumo nio
129 OLIVEIRA S.A. - Ciclico Alimentos Processados Alimentos Diversos
PARTICIP !
130 JSL S.A. Bens Industriais Transporte Transporte Rodovidrio
131 KARSTEN S.A. Consumo Ciclico Tecidos. Vestuirio e Fios e Tecidos
Calgados
132| KEPLER WEBER S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos | M4q. e Equip. Industriais
133 KLABIN S.A. Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
KROTON 1 . . ..
134 EDUCACIONAL S.A. Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionais
135 LIGHT S.A. Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
136 LOCALIZASIXENT ACAR Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros
LOG-IN LOGISTICA .. . L
137 INTERMODAL S.A. Bens Industriais Transporte Transporte Hidroviario
138 LOJAS AI;/IiRICANAS Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos
L L. Tecidos. Vestuario e
139 LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico Comércio
Calgados
LPS BRASIL - Financeiro e
140 CONSULTORIA DE Outros Exploracdo de Iméveis | Intermedia¢do Imobilidria
IMOVEIS S.A. u
M.DIAS BRANCO S.A. Consumo nio
141 IND COM DE Cicli Alimentos Processados Alimentos Diversos
ALIMENTOS tehieo
MAGNESITA TR N C
142 REFRATARIOS S.A. Materiais Basicos Materiais Diversos Materiais Diversos
MAHLE-METAL LEVE .1 Automoveis e Automoveis e
143 Consumo Ciclico

S.A.

Motocicletas

Motocicletas
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MANUFATURA DE
144 | BRINQUEDOS ESTRELA | Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos
S.A.
145 MARCOPOLO S.A. Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio
MARFRIG GLOBAL Consumo nio . .
146 FOODS S.A. Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados
147 MARISA LOJAS S.A. Consumo Ciclico Comércio Tecidos. Vestudrio e
Calgados
METALFRIO .. P . Maiquinas e Equipamentos
148 SOLUTIONS S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos Industriais
METALGRAFICA s
149 IGUACU S.A. Materiais Bésicos Embalagens Embalagens
METALURGICA s , , , , ,
150 GERDAU S.A. Materiais Basicos | Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
METISA METALURGICA .. Lo . Migq. e Equip. Construcéo
151 TIMBOENSE S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos ¢ Agricolas
MILLS ESTRUTURAS E
152 SERVICOS DE Bens Industriais | Construgdo e Engenharia Servigos Diversos
ENGENHARIA S.A.
153 MINERVA S.A. COHCS?CIESOMO Alimentos Processados Carnes e Derivados
MINUPAR Consumo nio . .
154 PARTICIPACOES S.A. Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados
MMX MINERACAO E g . ~ . . e
155 METALICOS S.A. Materiais Basicos Mineracdo Minerais Metélicos
MRV ENGENHARIA E o e e
156 PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
MULTIPLAN - Financeiro e
157 EMPREEND Outros Exploracdo de Imdveis Exploracdo de Iméveis
IMOBILIARIOS S.A.
158 MULTIPLUS S.A. Consumo Ciclico Diversos Programas de Fidelizacdo
MUNDIAL S.A. - Tecidos. Vestudrio e
159 PRODUTOS DE Consumo Ciclico ! Czil a dolsl ! Acessorios
CONSUMO ¢
160 NATURA COSMETICOS Conslm}o nao Produtos de.Uso Pessoal e Produtos de Uso Pessoal
S.A. Ciclico de Limpeza
161 ODONTOPREV S.A. Sadde Serv.Med..Hos/plt...Anahses SerV.Med..Hos/plt...Anahses
e Diagnodsticos e Diagndsticos
162 OI S.A. Telecomunicacdes Telecomunicagdes Telecomunicacdes
163 PARANA BCO S.A. Fmg?;f;go ¢ Intermedidrios Financeiros Bancos
164 | PBG S/A (PORTOBELLO) | Bens Industriais | Construgdo e Engenharia | Produtos para Construgdo
PDG REALTY S.A.
165 EMPREEND E Consumo Ciclico Construgdo Civil EdificacGes
PARTICIPACOES
166 PETRO RIO S.A. Eetroleo. GflS e Eetroleo. GflS e Exploraga}o, B(iflno e
Biocombustiveis Biocombustiveis Distribui¢do
167 PETROLEO BRASILEIRO | Petréleo. Gis e Petréleo. Géas e Exploracdo, Refino e

S.A. - PETROBRAS

Biocombustiveis

Biocombustiveis

Distribui¢do
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PETTENATI S.A. 1 Tecidos. Vestudrio e . .
168 INDUSTRIA TEXTIL Consumo Ciclico Calgados Fios e Tecidos
PLASCAR Automoveis e Automoveis e
169 PARTICIPACOES Consumo Ciclico Motociclet Motociclet
INDUSTRIAIS S.A. otocicletas otocicletas
170 POMIFRUTAS S/A Consumo ndo Agropecudria Agricultura
(RENAN MACAS) Ciclico £rop &
171| PORTO SEGURO S.A. Fmgﬁff;zo ¢ Previdéncia e Seguros Seguradoras
172 POSITIVO Tecnologia da Computadores e Computadores e
INFORMATICA S.A. Informacio Equipamentos Equipamentos
PROFARMA DISTRIB Medicamentos e Outros
173 | PROD FARMACEUTICOS Sadde Comércio e Distribuicio
SA Produtos
174 | PRUMO LOGISTICA S.A. | Bens Industriais Transporte Servigos de Apoio e
Armazenagem
p . T Medicamentos e Outros
175| RAIA DROGASIL S.A. Sadde Comércio e Distribuicio
Produtos
RANDON S.A.
176 IMPLEMENTOS E Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio
PARTICIPACOES
177 RECRUSUL S.A. Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio
178 | RENOVA ENERGIA S.A. | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
RESTOQUE COMERCIO Tecidos. Vestuario e
179 E CONFECCOES DE Consumo Ciclico Comércio C .l f)
ROUPAS S.A. atados
RODOBENS NEGOCIOS 1 e e
180 IMOBILIARIOS S.A. Consumo Ciclico Construgdo Civil Edificagdes
181 ROSSI RngiDENCIAL Consumo Ciclico Construgdo Civil EdificacGes
SANTOS BRASIL .. Servicos de Apoio e
182 PARTICIPACOES S.A. Bens Industriais Transporte Armazenagem
SAO CARLOS Financeiro e
183 EMPREEND E Outros Exploracdo de Iméveis Exploracdo de Iméveis
PARTICIPACOES S.A.
184| SAO MARTINHO S.A. Concs;lcfl‘i‘;’onao Alimentos Processados Acucar e Alcool
SARAIVA S.A. o . .
185 LIVREIROS EDITORES Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos
186 SCHULZ S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos Motores . gli)tlgzressores ¢
187 SLC AGRICOLA S.A. Conslm}o nao Agropecudria Agricultura
Ciclico
188 SPRINGER S.A. F‘“g‘l’;f:s" ¢ Holdings Diversificadas | Holdings Diversificadas
SPRINGS GLOBAL 1 Tecidos. Vestudrio e . .
189 PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico Calcados Fios e Tecidos
190 SUL AMERICA S.A. Fmgﬁf:;? ¢ Previdéncia e Seguros Seguradoras
191 SUZANO PAPEL E Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose

CELULOSE S.A.
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SWEET COSMETICOS
S.A. (ADVANCED ~
192|  DIGITAL HEALTH Corgllcfl‘.‘é’onao P md“todsedf.is‘; I; ess0al € | produtos de Uso Pessoal
MEDICINA et tmpez
PREVENTIVA S.A)
193 TARPON Financeiro e Servicos Financeiros Gestao de Recursos e
INVESTIMENTOS S.A. Outros Diversos Investimentos
194 TEC TOY S.A. Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos
195 TECNISA S.A. Consumo Ciclico Construcdo Civil Edificagoes
TEGMA GESTAO . o
196 LOGISTICA S.A. Bens Industriais Transporte Transporte Rodovidrio
TEKA-TECELAGEM . Tecidos. Vestudrio e . .
197 KUEHNRICH S.A. Consumo Ciclico Calgados Fios e Tecidos
198 TELEC BRASILEIRAS Tel L Tel L Tel L
S A - TELEBRAS elecomunicagoes elecomunicagdes elecomunicagoes
199 TELEFONSI?\A BRASIL Telecomunicacdes Telecomunicagdes Telecomunicacdes
200 TEXTIL RENAUXVIEW Consumo Ciclico Tecidos. Vestudrio e Fios e Tecidos
S.A. Calgados
201 TIM PAR;‘I[SIPA(;OES Telecomunicagdes Telecomunicacdes Telecomunicacdes
202 TOTVS S.A. Tecnologlzi da Programas e Servicos Programas e Servicos
Informacao
TPI - TRIUNFO
203| PARTICIP. E INVEST. Bens Industriais Transporte Exploracdo de Rodovias
S.A.
TRACTEBEL ENERGIA
204 S.A. (ENGIE BRASIL Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica
ENERGIA S.A.)
TRANSMISSORA
205| ALIANCA DE ENERGIA | Utilidade Pablica Energia Elétrica Energia Elétrica
ELETRICA S.A.
206 TRISUL S.A. Consumo Ciclico Construgdo Civil Edificagdes
207 TUPY S.A. Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio
208 ULTRAP~AR Petréleo. Gas e Petréleo. Gas e Exploracdo, Refino e
PARTICIPACOES S.A. Biocombustiveis Biocombustiveis Distribui¢do
209 UNIPAR C? }:BOCLORO Materiais Basicos Quimicos Quimicos Diversos
USINAS SID DE MINAS g . . . . .
210 GERAIS S.A. -USIMINAS Materiais Bésicos | Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
211 VALE S.A. Materiais Basicos Mineragdo Minerais Metdlicos
VALID SOLUCOES E
212 | SERV. SEG. MEIOS PAG. | Bens Industriais Servicos Servicos Diversos
IDENT. S.A.
VANGUARDA AGRO Consumo nio
213 S.A. (TERRA SANTA Ciclico Agropecudria Agricultura
AGRO S.A)
VIVER
214| INCORPORADORA E Consumo Ciclico Construgdo Civil EdificacGes

CONSTRUTORA S.A.
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215 VULCABRSI.&:./AZALEIA Consumo Ciclico TeCidOCzl;;?;lslério ¢ Calgados

216 WEG S.A. Bens Industriais | Mdquinas e Equipamentos Motores . gli)tlgzressores ¢
217 WHIRLPOOL S.A. Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Eletrodomésticos

218 WLM - INDUSTRIA E Bens Industriais Comércio Material de Transporte

COMERCIO S.A.

Fonte: Elaborado pela autora com base em BM&FBOVESPA (2017).




