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RESUMO

Com aumento da competividade dos mercados, concessdo de opgdes de compra de a¢fes aos gestores
constituem um dos principais programas de incentivo no processo de renumeracao estratégica e variavel
através da participacdo acionaria, que permitem os mesmos comprar acdes da empresa, atrelando ganhos
futuros a valorizacdo das ag¢fes no longo prazo. O objetivo desse trabalho é identificar se existe, por
meio de uma pesquisa exploratoria, melhora no desempenho econdmico financeiro das empresas que
utilizam tal renumerag@o em comparagao com as que nao possuem, caracterizando-se, a pesquisa, como
documental quanto aos procedimentos técnicos e quantitativa quanto a abordagem do problema. Foram
apresentadas as previsGes legais, os conceitos e discutiu-se os chamados problemas de agéncia no
sistema de renumeracdo acionaria, em seguida, foram apresentados os indicadores utilizados para
analisar o desempenho (EBITDA e LPA), foram selecionadas as 100 maiores empresas em valor de
mercado listadas na B3, sendo que 73 tém algum tipo de programa de renumeracao por opdes de compra
de acOes e 27 ndo, de acordo com os critérios estabelecidos. Ao final do estudo, conclui-se que da analise
dos resultados obtidos, ndo foi possivel identificar uma melhor performance no desempenho pelas
empresas que tém opgdes de compra de acBes em compara¢do com as empresas que nao adotaram nos
anos selecionados na pesquisa.

Palavras-chave: renumeracdo variavel, op¢des por compra de acoes, stock option, desempenho

financeiro.
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentagéo

Planos de Incentivo de Longo Prazo fazem parte dos pacotes de remuneracdo de muitas
empresas. Eles sdo um tipo de remuneracdo variavel que, ao contrario dos Incentivos de Curto
Prazo, tém seu pagamento e periodo de avaliacdo ocorrendo em um periodo maior do que um
ano, porque o perfil do mercado tem exigido mudancas por parte das organiza¢des, com maior
controle no resultado e constante avaliagdo de seu desempenho. Logo, os colaboradores
passaram a ser avaliados com base nos resultados e, consequentemente, remunerados por um
sistema estratégico, no qual se beneficiam diante do bom desempenho da organizagéo (WOOD,
PICARELLI, 2004).

As empresas utilizaram por um longo periodo o sistema de remuneracdo fixa, ou
funcional, baseado nas atividades e responsabilidades de cada funcdo. No entanto, o uso de
opcdes de acdes executivas, tambem conhecidos como employe stock option (ESOP) tem
crescido consideravelmente ao longo das ultimas décadas nos Estados Unidos (BROCKMAN,
MARTIN, PUCKETT, 2010).

Presentes em ambito nacional no sistema juridico brasileiro ha quase meio século (desde
a edigcdo Lei 4.728/65). “Contudo, apenas recentemente passaram a ser adotadas de forma mais
abrangente pelas companhias abertas no contexto do crescimento econdmico e dinamizacao do
mercado de capitais brasileiro que se verificou na tiltima década” (ARAGAO; SOARES; 2010;
p 58). Cada vez mais as empresas brasileiras tém implementado planos de incentivo de longo
prazo (ILP) como parte da remuneracdo de seus principais executivos.

Esta tendéncia pode ser verificada por meio da analise de dados relativos ao mercado de
capitais nacional. Como demonstrado no Anexo A ao trabalho, das 100 maiores empresas em
valor de mercado, em 2 de maio de 2019 que compdes 0 B3, 72 (setenta e duas) relataram
alguma modalidade de incentivo baseado em acdes. E relevante notar ainda que, das 28 (vinte
e oito) companhias que ndo adotam esta préatica, 12 (doze) sdo controladas por entes estatais

O objetivo do pagamento por meio de acdes é estabelecer um horizonte maior para 0s
gestores da companhia, criando um alinhamento de interesses com 0s acionistas, € um
mecanismo para retencdo e motivacdo. Como resultado desse plano de remuneracdo, 0s
colaboradores passam a incluir-se como parte da gestdo da empresa, o que contribui para a
motivacdo e para o evidente aumento de producdo, 0 que gera maiores lucros para as

organizagdes. Sua utilizagdo resulta em producéo extra, o que evidencia que os colaboradores
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estdo se conscientizando de que parte do resultado sera revertida em remuneracdo (KRAUTER,
2006).

Além do mais, para minimizar conflitos entre os gestores e acionistas (conflitos de
agéncia), mecanismos de governanca corporativa sdo utilizados para alinhar os objetivos, de
forma a fazer com que os gestores passem a agir em prol dos acionistas. Se 0s gestores
perseguirem seus proprios interesses, poderdo conduzir a um baixo desempenho da empresa
(KIMURA, BASSO, WAKAMATSU, 2005).

De acordo com Braun (2013, p. 9), a teoria € simples, alinhar os interesses dos acionistas
e administradores, reduzindo assim o conflito de agéncia, pois o executivo, ser humano racional
que persegue 0 seu préprio bem-estar, prioriza os beneficios que ele, individualmente,
experimentara a partir de suas decisdes e 0s acionistas desejam que o administrador tome
decisdes que maximizem o valor da organizacao e, por consequéncia, dos seus sOcios.

Além de alinhar os gestores e 0s acionistas, esses incentivos também sdo usados para
atrair profissionais, as organizacdes tendem a utilizar-se de remuneracéo indireta para garantir
a satisfacdo deles e manté-los leais (NUNES, MARQUES, 2005; GALDI; CARVALHO,
2006), bem como buscar um alinhamento das atitudes e dos comportamentos dos funcionarios
com o0s objetivos da organizacdo; mas € necessario que o sistema de remuneracdo esteja
estruturado adequadamente (BROCKMAN, MARTIN, PUCKETT, 2010)

O problema €, conforme Silva et al. (2007, p. 113), com o aumento da utilizacdo dos
programas de remuneracao variavel de gestores mediante concessao de op¢des de compra de
acOes, houve a necessidade de revisar 0s pronunciamentos internacionais de contabilidade sobre
0 assunto, por forca de debates publicos sobre a relacdo desses pacotes com fraudes contébeis
ocorridas nos EUA, como o caso da empresa Enron, que teve seus balangos contabeis
manipulados pela sua diretoria com objetivo de valorizar as acGes e aumentar 0s ganhos dos
executivos, 0 que tornou esse assunto relevante para as empresas, gestores, funcionarios e
inclusive para o publico académico. Esses fatos colocaram em prova o ESOP e os demais
instrumentos de remuneracdo atrelada ao valor da acdo, que passaram a ser vistos como causa
de problemas relacionados a desvios de conduta de executivos com o intuito de maximizar
resultados particulares. (LOPES, PEROBELLLI, SILVEIRA, 2012)

Logo, os executivos podem apresentar melhoras na divulgacdo de informacdes da
empresa no exercicio em que pretendem liquidar suas agdes com o objetivo de obter maior
remuneracdo (KIMURA, BASO, 2009).

Além do mais, outra questdo pouco explorada nos artigos pesquisados nos estudos

correlatos, é a andlise de custo relativo a renumeracéo por opgdes de compra de acdes, se a ideia
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é reduzir o conflito de agéncia e fazer que os gestores tomem medidas, que em teoria, ndo
seriam da sua preferéncia (JENSEN e MECKLING), ha de incorrer em gastos que podem ser
significativos. Portanto ndo bastam objetivos genéricos de beneficios a companhia, € preciso
confirmar o efeito positivo na pratica da outorga das agfes superam o custo incorrido.

Pode-se, também, acrescentar que, alguém pode pensar que esta diante de verdadeira
panaceia corporativa — erroneamente, ao que se pretende demonstrar. Recorrendo-se a defini¢do
semantica da palavra “incentivo”, tem-se que esta corresponde aquilo que incentiva, incita ou
excita. Para Brawn (2013) ndo ha correlacdo direta com situacdes benéficas e, portanto, o
estimulo em questdo pode ser indesejado.

Esta pesquisa ndo teve como objetivo esgotar o estudo sobre a utilizagdo do plano de
remuneracao variavel com base na compra de agdes, como discutir estudos relacionados a teoria
da agéncia e problemas informacionais, nem mesmo discutir todos 0s mecanismos propostos
para atingir o alinhamento de interesses, assim, sem que se negue que as opc¢oes de compra de
acOes cumprem, em determinadas condicdes, papel importante na gestdo empresarial.

O presente trabalho tem por objetivo responder & seguinte pergunta de pesquisa: E
possivel verificar se existe uma melhora no desempenho das empresas listadas na B3 que
adotaram o sistema de renumeracao por acdes em comparacdo com as que nao utilizam? Para
analisar se houve influéncia na performance das empresas, foram utilizados os indicadores de
EBITDA e LPA.

Toda discussao relacionada aos ESOP é necessaria por se tratar de mecanismo para a
conciliacdo entre gestores e acionistas e 0 consequente desempenho da empresa. Dessa forma,
trata-se de investigacdo relevante para académicos, organizacGes (acionistas, executivos e
funcionarios) e, também, érgaos reguladores, na medida em que pode esclarecer as condicoes
de eficacia do uso de ESOP.

Além do que, a literatura sobre o tema é predominantemente internacional e apresenta
resultados empiricos divergentes em relacdo ao efeito do ESOP no alinhamento de interesses
entre acionista e administrador. A maior parte dos estudos foram feitos com base em dados dos
Estados Unidos (LOPES, PEROBELLI E SILVEIRA, 2012), pais cuja ado¢do de plano de
opcdo de compra de acdes é mais antiga e largamente difundida, de forma que os resultados
refletem as caracteristicas especificas desse mercado. Assim, torna-se necessario avaliar o
efeito do ESOP em paises que possuam estruturas de mercado diferentes das americanas, como
é 0 caso do Brasil, que possui empresas com controlador definido e de origem muitas vezes
familiar, limitando o controle a poucos acionistas e que so recentemente comecou a adotar tais

planos em um namero significativo de empresas
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2. REFERENCIAL TEORICO

A presente se¢do seré dividida em quatro subsec¢des principais, na primeira parte serao
apresentadas as previsoes legais, em seguidas 0s conceitos, bem como os tipos de incentivos de
longo prazo por meio do pagamento por agdes e por fim serdo apresentados os conflitos de

agéncia nesse tipo de renumeracao

2.1. Previsao Legal

Desde 1965, existe no ordenamento juridico brasileiro, a opcdo pelo pagamento por
acOes, de acordo com a Lei 4.728/65, a qual, em seu artigo 48, estabelecia que “nas condigdes
previstas no estatuto, ou aprovadas pela assembleia geral, a sociedade podera assegurar opcoes
para a subscricdo futura de acdes do capital autorizado”.

Com o advento da Lei 6.404/76, tal referéncia foi revista e ampliada, conforme consta

no paragrafo terceiro do artigo 168 desta lei:

O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital
autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembleia-geral, outorgue op¢éo
de compra de a¢Bes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que

prestem servicos & companhia ou a sociedade sob seu controle.

Apesar de antiga a previsdo legal desse tipo de incentivo somente com a convergéncia
das normas contabeis brasileiras as normas internacionais, mediante a adocdo dos CPCs, em
2008 foi aprovado o CPC 10, —Pagamento Baseado em Ac¢des como 0 pronunciamento em que
se definiu como devem ocorrer 0 reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo deste tipo de
beneficio a empregados.

O CPC 10 (2008) tem como objetivo:

O objetivo do presente Pronunciamento é estabelecer procedimentos para
reconhecimento e divulgacdo, nas demonstracdes contébeis, das transagcdes com
pagamento baseado em acdes realizadas pela entidade. Especificamente, exige-se que
os efeitos das transagBes com pagamento baseado em acfes estejam refletidos no
resultado e no balango patrimonial da entidade, incluindo despesas associadas com

transagBes por meio das quais opcdes de agles sao outorgadas a empregados.
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2.2. Conceitos

O plano de pagamento por meio de ag¢Oes diferencia-se das demais formas de incentivo
aos empregados, pois esta diretamente relacionada com o desempenho da companhia no
mercado financeiro. Lembrar que a remuneracéo variavel é o principal mecanismo para vincular
remuneracdo a desempenho, e que, quando bem desenhada — combinando elementos de curto e
longo prazo, além de critérios e indicadores consistentes —, ela pode contribuir para um melhor
alinhamento estratégico entre o0 modelo de remuneracéo e a geragdo de valor no longo prazo.
(PWC,2013).

O sistema de opgdes de acOes se define pelo direito de comprar agdes por um preco fixo
dentro de um prazo determinado. A empresa da qual emprega o funcionario, confere ao seu
titular o direito, num determinado prazo, de subscrever a¢bes da empresa para o qual trabalha
a um determinado preco, segundo critérios estabelecidos no contrato. (REIS, 2017)

De acordo com Perobelli (et al 2012) “em termos gerais, a op¢ao por compra de agdes
¢ a concessao de um direito de comprar acdes (ndo uma obrigacéo), por parte das empresas a
seus funcionarios, em especial a executivos com cargo de diretoria ou superior”, executivo
efetivamente exercera seu direito se no futuro as acdes valorizarem. N&o obstante, Dias, Cunha
e Mario (2009) afirmam que o principal objetivo desse tipo de remuneracao € obter a atencéao
dos colaboradores, as organizacdes utilizam varios metodos para fidelizar esses profissionais.
Cada uma dessas ferramentas tém um tipo de abordagem diferente para tentar satisfazé-los e
manté-los no seu quadro funcional, podendo, assim, usufruir de toda a sua capacidade
intelectual por um periodo de tempo.

A remuneracdo variavel é contingencial, ou seja, depende da verificacdo de eventos
incertos, como, por exemplo, o aumentar do desempenho individual ou organizacional, alcangar
de metas e lucratividade da companhia, entre outros (KIMURA, BASO, 2009, p. 36). Trata-se,
portanto, de um sistema de contraprestacdo vinculado ao resultado (denominada, na doutrina
estrangeira, de pay-for-performance), que inclui tanto os pagamentos em dinheiro quanto em
acOes (sobretudo por meio da concessao de opcdes de compra de acbes) (BRAUN 2013)

No entanto, ao contrario do que levaria a crer este raciocinio, até o0 momento ndo foi
demonstrada a existéncia de uma relacdo empirica entre a outorga de opgdes de compra de
acOes e efetivo aumento de suas receitas e/ou lucratividade apos a adogdo esse mecanismo de
incentivo (MURPHY 2012)
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Além do mais, de acordo com Braun (2013) a escolha dos critérios que determinam a
atribuicio da remuneracdo variavel a um executivo nio é uma tarefa simples. E necessario
considerar qual é o conjunto de dados mais informativo que representa melhor as caracteristicas
de desempenho em relacdo aquela particular organizagdo empresarial, um exercicio intricado,
que se relaciona com o planejamento estratégico de cada companhia. “Seria simples dizer um
executivo merece determinado bonus tendo em vista os lucros do exercicio; dificil é determinar
se a administragdo posicionou a companhia de maneira adequada no longo prazo.” (apud
EATON, ROSE 1982)

Uma dificuldade para medir a eficiéncia das opc¢bes de compra de a¢des, com base no
desempenho da companhia, diz respeito ao nexo de causalidade entre estes dois fatores. Ao
invés destes incentivos possibilitarem um desempenho a hipotese de que as companhias com
melhores perspectivas futuras outorguem mais opgdes de compra, invertendo-se, portanto, 0s
pressupostos de causa e consequéncia das pesquisas sobre o assunto. (CORE, GUAY,
LARCKER, 2003)

2.3. Conflitos de agéncia

Existe uma preocupacdo nas empresas que € garantir que as decisbes dos gestores
maximizem o valor da empresa e das a¢des, nas grandes corporacdes, a propriedade pode diluir
em um numero enorme de acionistas e nessa dispersdo quem controla efetivamente a empresa
e € a administracdo (NASSIF, SOUZA, 2013).

Teoria da agéncia foi desenvolvida por Jensen e Meckling (1976). Ela estabelece um
sistema de compensacdo, quando um ator principal constitui um contrato que motive o agente
a agir conforme interesse do principal.

Logo, a estrutura do pacote de renumeracdo deve ser projetada para atingir os seguintes
objetivos: a) atrair e manter gestores competentes; b) alinhar as atitudes dos gestores o mais
proximo possivel dos interesses dos acionistas, que estao interessados na maximizacao do prego
daacdo (BRIGHAM, 2001, P. 40). O principal argumento que esta a favor dos planos de opcdes
de acbes € o de que possibilitam, aos diretores, incentivos maiores para agir no interesse dos
acionistas, fornecendo, assim, ligacdo direta entre a remuneracdo e o desempenho das acoes.
Esta oferta de opgBes de acBes a empregados, ao invés de compensacdo em dinheiro, permite
gue as empresas consigam atrair funcionarios motivados (KAVESKI et al, 2015) estabelecendo
uma maior ligagdo entre os interesses do colaborador participante dos acionistas majoritarios e

da empresa, fortalecendo o senso de identidade dos colaboradores; aumentando o
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comprometimento do funcionario com os objetivos da empresa (WOOD, PICARELLI, 2004,
P.123)

Ao possibilitar que um profissional adquira participacdo societaria na companhia na
qual este atua, buscam-se duas dimensdes distintas de estimulos: aqueles destinados a fazer
com que 0s executivos se dediquem o méaximo possivel a sua funcdo e aqueles moldados para
que estes tomem decisfes no interesse da companhia e de seus acionistas, e ndo em seu proprio
interesse (BERCHUK, WALKER, 2003, P 763). A premissa € que, atingido tais objetivos, 0s
problemas de agéncia serdo reduzidos.

H&, porém, uma questdo importante que passa despercebida da maioria das analises
feitas acerca deste tema, correspondente ao fato de que, ndo obstante ser concebida como uma
ferramenta de alinhamento de interesses, as op¢des de compra de a¢Ges também estédo sujeitas
aos seus proprios problemas de agéncia (BRAUN, 2013, p.43).

O alinhamento de interesses dos gestores e dos acionistas postulado pela teoria de
agéncia fundamenta-se na concepcdo de que o0s incentivos baseados em op¢des motivam 0s
executivos a serem menos aversivos ao risco, mas podem resultar em comportamento de
procura de risco (MARCON, GODO, 2004). Sanders (2001, P. 478) formulou hipdtese de que
a propriedade de acOes dos executivos e pagamento por meio de agdes teriam efeitos opostos
na aquisicao de empresas. 1sso porque a propriedade de a¢6es poderia conduzir ao aumento da
aversao ao risco, enquanto o pagamento por acdes levaria ao aumento da procura pelo risco, na

qual podem surgir conflitos entre os interesses dos acionistas e administradores.

2.4. Tipos de beneficios.

Existem cinco tipos de opcbes de compra de acbes, cada um com caracteristicas
proprias, sdo eles: Plano de compra de agdes, plano de agdes restritas, plano de opc¢des
fantasmas e o bdnus diferido. A forma mais utilizada de ILP ainda s&o os planos de opcoes de
compra de acbes (ESOP ou Stock Options), mas € comum que companhias possuam mais de
um modelo de Incentivo de Longo Prazo (PWC 2013)

O Plano de Opgdes de Compra de A¢des (stock options) ddo aos beneficiarios o direito
(mas ndo a obrigagdo) de adquirir acbes da companhia por um preco pré-definido e com um
prazo limite. As opg¢des possuem condicdes de caréncia (vesting) que variam de acordo com

regras dos contratos. A condi¢cdo mais comum de caréncia é a permanéncia na companhia por
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um periodo pré-definido, geralmente de 1 a 3 anos. Ao cumprir as condi¢bes de caréncia, o
beneficiario pode exercer suas op¢des pagando a empresa o valor pré-definido de exercicio,
recebendo o nimero de acdes relacionado. Caso o valor da acdo seja menor do que o prego de
exercicio previsto no contrato, o beneficiario ndo tera ganho com o ILP. Este é o tipo mais
tradicional de ILP, apesar de estar perdendo espaco para Planos de Ac¢des Restritas (Restricted
Shares) no Brasil. (PRIS,2017; PWC,2013; CPC,2008)

Nos Planos de A¢des Restritas (Restricted Shares), é outorgado ao beneficiario o direito
de receber determinada quantidade de agbes no futuro, desde que condi¢Ges de caréncia
(vesting) sejam atingidas. Ao contrario dos planos de Stock Options, o beneficiario ndo precisa
“exercer” seu ILP (ele ndo precisa pagar nada a Companhia no momento do resgate). Ou seja,
0 beneficiario sempre receberd algo no momento em que as condi¢bes de caréncia forem
cumpridas. E comum que estes Planos tenham como pré-requisito de participacio algum tipo
de contrapartida do beneficiario seguindo o conceito de matching. Planos de Acdes Restritas,
incluindo o conceito de matching, sdo os que mais tém crescido no Brasil, principalmente em
funcéo da incerteza juridica e tributaria atual. (PRIS,2017; PWC,2013;CPC,2008)

Os Planos de Opcgbes Fantasmas — SAR (Share Appreciation Rights ou Phantom
Options) Sao Planos muito similares aos planos de Stock Options tradicionais, sendo que a
diferenca esta na forma de pagamento ao beneficiario. Enquanto nos planos de Stock Options
ha a efetiva transferéncia de acbes no momento do exercicio das opg¢des, no caso dos Planos de
Opcdes Fantasmas o resgate € realizado em dinheiro (caixa). Ou seja, a Companhia paga ao
beneficiario, por opcdo fantasma exercida, a diferenca entre o valor da acdo na data de exercicio
e 0 preco de exercicio previsto no contrato. Caso a acdo tenha valor inferior ao preco de
exercicio, ndo ha pagamento. Do ponto de vista pratico, a principal diferenca é que, por ser
liguidado em dinheiro, esse tipo de Plano é normalmente considerado uma forma convencional
de remuneracéo do ponto de vista tributario e de encargos trabalhistas. Assim, geralmente acaba
sendo mais oneroso do que os planos liquidados em ac¢des (mais especificamente os planos de
Stock Options e Acdes Restritas). (PRIS,2017; PWC,2013; CPC,2008)

AclOes Fantasmas (Phantom Shares) sdo Planos muito similares aos planos de Acoes
Restritas tradicionais, sendo que a diferenca esta na forma de pagamento ao beneficiario.
Enquanto nos planos de AcOes Restritas ha a efetiva transferéncia de a¢cbes no momento do
resgate das acOes, no caso dos Planos de AcBes Fantasmas o resgate € realizado em dinheiro
(caixa). Ou seja, a Companhia paga ao beneficiario um montante dado pelo valor da agdo na

data de exercicio multiplicado pelo nimero de Ag¢des Fantasmas outorgadas. Assim como 0s
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planos de OpcBes Fantasmas, esse tipo de Plano é normalmente considerado uma forma
convencional de remuneracdo do ponto de vista tributario e de encargos trabalhistas. Assim,
geralmente acaba sendo mais oneroso do que os planos liquidados em acbes (mais
especificamente os planos de Stock Options e Ac¢Oes Restritas). (PRIS,2017; PWC,2013,;
CPC,2008)

Bonus Diferido (Staying Bonus) séo planos de ILP liquidados em dinheiro, nos quais 0s
valores a serem pagos aos beneficiarios ndo dependem exclusivamente do desempenho das
acdes da Companhias. E comum que sejam outorgados bénus diferidos que possuem prazos de
caréncia, mas que o beneficiario recebe um valor financeiro pré-definido ou um valor financeiro
corrigido por algum indice (como a inflagdo, por exemplo). E possivel também criar planos de
bonus diferidos que dependam parcialmente da valorizacdo das a¢cdes da companhia, mas que
sejam definidos também por outros fatores, como performance financeira da companhia ou o
atingimento de metas individuais e/ou corporativas. (PRIS,2017; PWC,2013; CPC,2008)
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2.5  Estudos Correlatos
A revisdo da literatura foi baseada nas Scientific Electronic Library SPELL e Google
Académico, com a utilizagdo das palavras-chave, opc¢des por agdes e stock options. No Quadro

1 s&o expostos os artigos alinhados com o tema, que retornaram de tais pesquisas.

Quadro 1 — Estudos Correlatos

Base Revista/ano Autores Objetivos Resultados
Enforque Reflexdo Batista, Buscou avaliar o nivel de Os resultados indicam que o nivel
Contabil 2019 Caravalho, Luz e disclosure das instituicoes disclosure é influenciado pelo grupo
Melo financeiras pds-crise financeira | cultural abordado conforme de modelo de
de 2008 dos programas de Gray (1988)
pagamento a funcionarios
Contabilidade, Gestdo | Bortolon, Macedo | Analisar como as A hipétese de pesquisa 1, de que empresas
e Governanga 2017 e Ramalho oportunidades de crescimento utilizam ESOP como forma de maximizar o
influenciam a relagao entre desempenho, foi refutada. A hipétese 2 de
planos de opcOes de compra de | pesquisa, que afirma que o efeito da
acoes e desempenho das presenca de ESOP é influenciado pelas
empresas. oportunidades de crescimento, foi aceita.
Revista Brasileira de Lopes, Perobelli e | Investigar os efeitos dos Planos | Os resultados mostram que ha indicios de
Finangas 2012 Silveira de Opcoes de Compra de que o ESOP gera riqueza ao acionista, mas
Ac0es sobre o valor das apenas quando este é feito de forma bem
empresas listadas na estruturada em relacdo ao preco de
BM&FBOVESPA exercicio.
Revista de Degenhart, Hein, Analisar os fatores que Os resultados apontam que quanto maior
Adminsitragdo da Kaveski, Scarpin determinam a remuneragao for a eficiéncia da empresa em gerar lucros
Unimep 2015 e Vogt baseada em a¢Bes dos diretores | a partir de seus ativos e maior for sua
B das empresas listadas na receita total, menor serd a remuneragao
o BM&FBovespa. baseada em acdes dos diretores. J& quanto
& maior for a valorizagéo da empresa perante
0 mercado, maior serd a remuneragdo
baseada em acdes dos diretores.
Revista de Ferreira, Larini, Identificar na listagem das 150 | Os resultados apontam que as empresas
Administragéo, Rosa e Schafer melhores empresas para se estdo em concordancia com o
Contabilidade e trabalhar, segundo a Revista pronunciamento técnico CPC 10 (R1) no
Economia 2015 Vocé S/A, o cumprimento do que diz respeito a evidenciacéo das
Comité de Pronunciamentos informagdes referentes a opgao de acdes.
Contabeis (CPC) 10 (R1)
Revista Eletronica de Basso, Kimura, Identificar falhas nos atuais Verificou-se que o modelo de Hull-White
Gestdo Organizacional | Wakamatsu programas de stock options e tem um comportamento diferenciado em
2006 para propor alternativas que relacéo aos demais e que 0 comportamento
aprimorem 0s mecanismos de dos modelos da FASB e de Ammann-Seiz
remuneracao de longo prazo, € muito parecido em relagéo aos
diminuindo conflitos de parametros analisados.
agéncia.
Revista Contabilidade Marques e Nunes Apresentar os fundamentos das | Ha diferencas entre o que é divulgado para
& Financgas 2005 opcoes de agdes a funcionarios | os drgdos reguladores e o mercado de
e as normas existentes no capitais brasileiro, em comparacéo a
tratamento contébil dos planos. | divulgagdo aos 6rgéos reguladores e ao
mercado de capitais internacional.
o Congresso Brasileiro Bergmann, Costa, | Buscou verificar quais sdo as Os resultados sugerem a influéncia
o de Custos 2018 Loureiro, Savoia e | caracteristicas das empresas, negativa da alavancagem financeira na
= Sila em termos de probabilidade do uso de opgdes de compra
% indicadores financeiros, de agdes. Ja no plano de Stock Options
g estrutura de governanca e risco | estar relacionado aos membros do
< (volatilidade), que podem Conselho de Administracéo, os resultados
u proporcionar a concessdo de apontaram que ndo ha indicios da
O opcdes de agdes como forma influéncia das varigveis estudadas na
8 de remuneracéo para adogao de praticas de remuneracdo em
o executivos e opgdes de compra de agdes.
membros do conselho.
Enfoque: reflexdo Oliveira e Silva Identificar os determinantes Constatou-se que o uso de opgdes por
Contabil 2018 econdmicos acOes tende a ser utilizado por companhias
que influenciam a utilizacdo de | de menor porte, com menor concentracdo
planos de op¢oes por agdes aciondria e de desempenho financeiro
(stock options) em menor.
companhias brasileiras listadas
na Bolsa Valores, Mercadorias
e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBovespa)

Fonte: elaborado pelo autor
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3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizacdo do Estudo

Conforme Gil (1999), “a pesquisa tem um carater pragmatico, € um processo formal e
sistematico de desenvolvimento do método cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa é
descobrir respostas para problemas mediante o emprego de procedimentos cientificos”. Tendo
em vista identificar se as empresas que adotaram pagamento por meio de agdes tiveram um
desempenho superior as que ndo possuem tais renumeracdes, para 0 presente estudo, quanto a
sua natureza, a pesquisa € classificada como sendo exploratéria, ou seja, “tem como finalidade
proporcionar mais informacbes sobre o assunto que vamos investigar, possibilitando sua
defini¢@o e seu delineamento...” (PRODANOV e FREITAS, 2013, p. 51-52).

Ademais, do ponto de vista da abordagem do problema, na pesquisa foram coletados dados
de forma quantitativa, esclarece Fonseca (2002, p. 20): diferentemente da pesquisa qualitativa,
0s resultados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados. Como as amostras geralmente
sdo grandes e consideradas representativas da populacéo, os resultados sdo tomados como se
constituissem um retrato real de toda a populacéo alvo da pesquisa.

Por sua vez, quanto aos seus procedimentos técnicos, a pesquisa € documental, e €
caracterizada como tal “quando elaborada a partir de material j4 publicado, constituido
principalmente de livros, artigos de periddicos e atualmente com material disponibilizado na
Internet” (Silva, 2001).

3.2. Populacdo e Amostra

A populacédo do estudo é formada pelas 100 maiores empresas em valor de mercado listadas
na B3 no dia dois de maio de 2019, foram identificadas, por meio da analise dos formularios de
referéncia, que 73 empresas continham algum plano e 27 ndo possuiam conforme descrito nos
anexos A e B. Optou-se por considerar na populacdo somente as empresas de capital aberto,
devido a indisponibilidade de dados de empresas de capital fechado, dado a ndo obrigatoriedade
da emissdo de relatdrios contébeis.

Dessa amostra inicial, foram coletados os dados sobre EBITDA e PLA nos anos de 2016,
2017 e 2018 obtidos nos formularios de referéncia ou nos sitios das companhias. Para avaliar o

desempenho foram comparados os resultados de 2018 com a média obtida de cada entidade,
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também foram analisados a performance em relacdo a média e mediana das 73 empresas

optantes e das 27 da que nédo fizeram opcdo em relagdo com os resultados de 2018 de cada uma.

3.3. Indicadores Econdmicos

A concessdo da opgdo compra de acBes ap6s um determinado prazo depende da avaliacdo
do trabalho desenvolvido no periodo e realiza-se 0 pagamento com base nos resultados
alcancados. E foram identificados dois tipos de medidas desempenho usadas como base dos
modelos de renumeracéo varidvel: indicadores de natureza econdmico financeira e indicadores
ndo financeiros, que avaliam outros aspectos estratégicos, como a avaliacdo de desempenho.
Nesse trabalho iremos focar no primeiro grupo.

De acordo com estudo da PWC (2013), “Um sistema de indicadores de desempenho bem
alinhado com a estratégia da empresa e que enfatize a melhoria do desempenho empresarial de
maneira sustentavel é fator critico de sucesso para que o modelo de remuneracdo variavel
produza os beneficios esperados. Nos indicadores de natureza econémica e financeira foi
possivel notar uma preferéncia das empresas pelo uso de indicadores vinculados a lucratividade,
em especial pelo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e
em segundo lugar o lucro liquido.

Entre as vantagens de se usar o EBITDA como indicador para avaliar a gestdo e o
pagamento da remuneracdo variavel, pode-se destacar que ele: E um indicador simples e rapido
de ser calculado. Permite a analise entre empresas comparaveis, especialmente nas operacdes
de fusdo e aquisicdo. E um indicador usado pelas instituicdes financeiras para definir crédito.
PWC 2013

Como segundo indicador foi escolhido o lucro por acéo ao invés de somente o lucro liquido.
O LPA é um importante ponto de partida utilizado por analistas e investidores para a definicdo
do preco justo de uma empresa (REIS 2018). O fato desse indice “quebrar” o lucro da empresa
pelas suas acBes em circulacdo é um fato especialmente importante para a analise de
desempenho, pois 0 nimero de a¢des em circulacdo de uma empresa pode mudar de acordo
com plano de renumeracédo por acdes escolhido e o lucro total de uma empresa pode ndo ser
uma medida real de rentabilidade para os investidores pois se ambos crescerem na mesma
proporcdo, apesar do maior lucro, a empresa ndo estaria efetivamente gerando valor aos
acionistas. Cabe-se

Para o estudo, foram colhidos dados de EBITDA e LPA anuais por 3 anos seguidos de cada
empresa nos anos de 2016, 2017 e 2018.



Tabela 1: Dados coletados das empresas sem renumeracao por opc¢des de compra de agdes
media
valor de | opcdo média mediana média na
mercado 2018 2017 2016 média situagdo geral situagdo geral situagdo | 2018 | 2017 | 2016 | média | situagdo geral situacdo | geral situacdo

1 ZTR& PETR | 381168 114852,00 | 7655700 | s6oa,00 | 9336733 | aumentou | 955186 | aumentou | 158320 | aumentou | 198 | 0| o | oo | aenon | 220 | diminui | 132 | aumentou
5 gRAﬁ BBDC | 184.92B 1944201 | 406044 | 472557 | 3576738 | diminuiu | 955186 | aumentou | 158320 | aumentou | 239 | 243 | 255 |, ucf i b po0 i o
7 | BRASIL BBAS 141.81B 12988,87 15894,3 20252,1 | 16378,44 diminuiu | 9551,86 aumentou 1583,20 | aumentou | 4,94 | 3,82 | 2,52 3,76 | aumentou 220 | aumentou 1,32 | aumentou
9 %O BPAC 109.48B 522,02 1611,36 6981,98 3038,45 diminuiu | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 0,88 | 0,87 | 1,16 0,97 | diminuiu 2.20 | diminuiu 1,32 | diminuiu
10 [ ITAUSA | ITSA 98.208 390,00 26,00 | 822000 | 288167 | diminuiu | 9551,86 |  diminuiu | 158320 | diminuiu | 113 | 099 | 111 | 100 | aumentou | 220 | diminuiu | 1232 | diminuiu
18 &?ﬂ ELET  |43.978 1999000 | 674400 | 1779900 | 1484433 | aumentou | 955186 | aumentou | 158320 | aumentou | 969 | 13| 25| 35| umentou | 220 | aumentou | 132 | aumentou
24 | SABESP SBSP 32.88B 6540,60 5269,30 4571,60 5460,50 | aumentou | 9551,86 diminuiu | 1583,20 | aumentou | 4,15 | 3,69 | 4,31 4,05 | aumentou 220 | aumentou 1,32 | aumentou
25 Eﬂ IRBR 31.04B 77,51 53,44 79,84 70,26 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 3,92 | 297 | 2,73 321 | aumentou 220 | aumentou 1.32 | aumentou
31| FROBR I BROT | 27538 287333 | diminuiu | 955186 |  diminuiu | 1583.20 | aumentou | 274 | 0.98 | (7

AS BR 2558,00 3067,00 2995,00 ) 1,15 | aumentou 2,20 | aumentou 1,32 | aumentou
32 | TAESA TAEE 26.94B 11349,99 7616,08 | 11387,06 10117,71 | aumentou | 9551,86 aumentou 1583,20 | aumentou | 1,04 | 0,63 | 0,83 0,83 | aumentou 2,20 | diminuiu 1,32 | diminuiu
41 | CEMIG CMIG 21.53B 3781,00 3492,00 2638,00 3303,67 | aumentou | 9551,86 diminuiu | 1583,20 | aumentou | 1,17 [ 0,84 | 0,32 0,78 | aumentou 220 | diminuiu 1,32 | diminuiu
43 | ALUPAR ALUP 20.19B 1294,80 1538,20 1553,80 1462,27 diminuiu | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 0,85 0,8 | 046 0,70 | aumentou 2.20 | diminuiu 1,32 | diminuiu
45 IEIIADCIONA CSNA 19.68B 48560,19 9551,86 aumentou 1583,20 | aumentou 0| -0,7 -

L 58486,69 | 46444,47 | 40749,40 diminuiu 0,23 aumentou 2,20 | diminuiu 1,32 | diminuiu
53 %GIA REDE 14.61B 197000 147730 1302,30 1583,20 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 | aumentou | 1,94 | 054 | 0,18 0,89 | aumentou 2,20 | diminuiu 1,32 | aumentou
55 % MDIA 13.90B 019,42 966,33 033,12 939,62 diminuiu | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 2,13 | 2,49 | 6,94 3,85 | diminuiu 2,20 | diminuiu 1,32 | aumentou
58 | CEG CEGR 12.21B 421,67 700,48 630,17 584,11 diminuiu | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 0,66 13| 111 1,02 | diminuiu 220 | diminuiu 1,32 | diminuiu
61 | COPEL CPLE 11.22B 314323 2872,98 269711 2904,44 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 | aumentou | 5,28 | 4,09 | 3,20 419 | aumentou 220 | aumentou 1,32 | aumentou
62 | SANEPAR | SAPR 10.85B 1642,02 1383,52 1170,97 1398,84 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 | aumentou | 1,77 | 1,36 | 1,31 1,48 | aumentou 220 | diminuiu 1,32 | aumentou
66 EAN& BRSR | 9.53B s60110 | 521500 | siopz0| 536610 | aumentou | 955186 | diminuiu | 158320 | aumentou | 256 | 257 | 161| e | umentou | 220 | aumentou | 132 | aumentou
67 W BRAP | 9.47B viooss | 53540 ae0| 57476| diminuiu | 955186 |  diminuiu | 158320 | diminuiu | 342 | 669 | 18| o7 | giminuiu | 220 | aumentou | 132 | aumentou
70 | COPASA CSMG 8.49B 1490,86 1520,70 1396,10 1469,22 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 4,58 | 4,42 | 3,56 419 | aumentou 2,20 | aumentou 1,32 | aumentou
73 | CESP CESP 7.79B 502,66 388,81 907,84 599,77 diminuiu | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 0,89 | 0,51 | 0,93 0,78 | aumentou 2,20 | diminuiu 1,32 | diminuiu
76 i?& ALPA | 7328 65520 |  48620| sosgo| 54573 | aumentou | 95186 | diminuiu | 158320 | diminuiu | 070 | 075| 078 | o ouf i | o0 | giminin | 182 | diminiu
90 | COELBA CEEB 5.85B 1568,06 1076,84 1081,76 1242,22 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 2,44 | 0,87 | 1,38 1,56 | aumentou 220 | aumentou 1,32 | aumentou
91 % L BNBR 551B 127243 118817 484,37 981,66 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu 84| 789 | 848 8,26 | aumentou 2.20 | aumentou 1,32 | aumentou
9% % ENMT | 4928 02080 51530 | saiag| 65583 | aumentou | 955186 | ciminuiu | 158320 | diminuiu | 200 | 002| 073 [ oo [ e bl mentou
98 | CELPA CELP 4.84B 1047,94 040,72 798,69 929,12 | aumentou | 9551,86 diminuiu 1583,20 diminuiu | 0,21 | 0,28 | 0,16 0,22 | diminuiu 2,20 | diminuiu 1,32 | diminuiu

Fonte: elaborado pelo autor
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Tabela 2: Dados coletados pelas empresas com renumeragao por opg¢des de compra de agdo

valor

me‘:‘c’a d 2018 2017 2016 média situacio rggf;f‘ situacio mgg::{‘a situacio | 2018 | 2017 | 2016 midi median

o] média | situagdo | geral | situagdo | ageral situacdo
AMBEV. | \ppy | 27742 21098,90 | 20147,60 | 1948337 | 2024329 | aumentou | 595605 | aumentou | 1846,41| aumentou | 0,70 | 046 | 0,79 o _—
SIA B ! ' ' ' ' ' ' ' ' 0,65 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
VALE VALE | 20364 55416,00 | 46377,00 | 20720,00 | 40837,67 | aumentou | 595605 | aumentou | 1846,41| aumentou | 4,95 | 339 | 2,56

B 3,63 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
Lt Ly | 18700 3051000 | 32292,00 | 3626100 | 3368767 |  ciminuiu | 595605 | aumentou | 184641 | aumentou | 390 | 368 | 357 | 425 e | 1or | aumentou | 079 | aumentou
ANIAND | sang | 10699 1712648 | 1570465 | 1753849 | 16789,87 | aumentou | 595605 | aumentou | 184641 | aumentou | 169 | 113|083 | e f o b ] umentou
GoL GOLL 33'11 139017 | 101467 | 70635 | 103706 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | o] 000 | 007 [ ot bl 07e | aumentou
gﬂ KLBN 77.06B 4001,65 2545,80 2146,37 2897,94 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 0,04 | 0,10 | 0,47 0.20 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
ShAaL |wivT | e92s8 1781896 | 1448755 | 14023,67 | 1544339 | aumentou | 595605 | aumentou | 184641 | aumentou | 528 | 273| 242 [ gl b b e | aumentou
POSECUR |BBSE | 55168 560120 | 170404 | 412611 | 105974 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 233 | 208 | 201 | 1o | sumentou | 101 | aumentou | 079 | aumentou
JBS JBSS 53.958 14849,80 | 1341590 | 11286,90 | 1318420 |  aumentou | 595605 | aumentou | 184641 | aumentou | 501 | 019 | 009 | 0410 | diminuiu | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
B3 B3SA 52.36B 34245,36 2658,08 2410,49 13104,64 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou | 1,01 | 0,65 | 0,81 0,82 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | aumentou
% SUzB 45.33B 65689,82 4660,67 2720,61 | 24357,03 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou 029 1.65| 155 1.16 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
AZUL AZUL 43.98B 26435,91 2346,55 1806,40 | 10196,28 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou 018 | 042 0’11' 0,16 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
% CRFB | 41.208 49300,00 | 78200,00 | 94400,00 | 73%66.67 |  diminuiu | 5956,05 | aumentou | 184641 | aumentou | o4 | g6 | 066 | 0,79 | aumentou | 1,01 | diminuiu | 0,79 | aumentou
%ERICA SULA 37.01B 814,53 491,38 247,67 517,86 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu 077 | 068/ 069 0.71 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
FIBRIA FIBR 36.73B 9255,58 4467,44 3350,19 5691,07 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou | 552 | 1,96 | 2,99 3.49 | aumentou | 1,01 | aumentou 079 | aumentou
% MGLU 36.62B 1245,24 1030,75 714,56 996,85 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 3,14 | 2,19 | 3,98 310 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
W BRKM 34.65B 11315,42 | 12334,00 | 11506,67 | 11718,70 diminuiu 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou | 3,65 | 5,18 0’95' 263 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
%GIA CPFE 30.44B 5637,31 4863,86 4125,77 4875,64 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 2,01 | 1,15 | 0,87 1,34 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
ﬁER LREN 29.40B 1773,32 1475,83 1339,11 1529,42 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,40 | 1,05 | 0,97 1.14 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
WEG WEGE 29.28B 1824,05 1466,29 1406,93 1565,76 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 0,64 | 0,71 | 0,69 0,68 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
hae |EGIE | 27858 4368000 | 35200,00 | 31760,00 | 3688000 | aumentou | 5956.05 | aumentou | 184641 | aumentou | 283 | 246 | 190 | pu0 f oo ol b aumentou
Q"ﬂ TIMP | 27778 637084 | o702 | sp00a7| 54274| aumentou | 595605 | aumentou | 184641 | aumentou | 105 | 050 | 0L | ool f o enton
BRFSA |BRFS |2523B 20633 | 76280 | 182021 | 79222 | diminuiu | 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | 5o ook ol kel Ll 079 | diminuiu
% PCAR | 24.91B 20100 | 210100 | 214700| 237967 | aumentou| 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 461 | 239 | oo 123 | aumentou | Lot |aumentou | 079 | aumentou

24



35

36

37

38

39

40

42

44

46

47

48

49

50

51

52

54

56

57

59

60

63

64

65

68

69

71

72

valor

de 2018 2017 2016 média situagio média | Giacao | Mediana situagio | 2018 | 2017 | 2016 médi '

mercad geral geral a median

0 média | situagdo geral | situagdo a geral | situacdo
CCR SA CCRO 24.64B 4063,67 4620,84 4881,77 4522,09 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 0,38 | 0,90 | 0,97 0,75 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
%EASIC LAME 23.87B 2791,80 | 2580,37 2808,31 2726,83 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 0,24 | 0,15 | 0,15 0418 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
SaC  |RaL |25 524200 | 275700 | 157000 | 252603 | aumentou | 595605 diminuiu | 184641| aumentou | 017 | o1 | g44 | 015 | aumentou | 101 | diminuiu_| 079 | diminuiy
SAGDRO | RaDL | 22488 119519 | 113020 | 98765 | 110438 | aumentou | 595605 | diminuiu| 184641 | diminuiu | 153 | 155| 136 | 1 4ol umenion | 101 | aumentou | 079 | aumentou
NATURA | NATU 22.12B 1846,60 1742,00 1343,60 1644,07 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 1,27 | 1,56 | 0,69 1,17 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
%TEE TIET 21548 100680 | 830,99 | 80536 | 88105 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 |  diminuiu | 014 | 05| 08 [ ok el o | g 078 | diminuiu
CIELO CIEL 20.388 463480 | 5277,00 | 553510 | 514927 |  diminuiu | 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 123 | 149 | 147 | 140 | giminuiu | 101 | aumentou | 078 | aumentou
GERDAU | GGBR 19.79B 6657,00 | 4321,00 | 4049,00 | 5009,00 aumentou | 5956,05 | aumentou | 1846,41 aumentou | 1,34 0’21' 1’76 -0.19 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
HYPERA HYPE 18.18B 131870 1232.40 1091,80 1214,30 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,76 | 1,51 | 1,83 1,70 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
COSAN CSAN 18.18B 5848,67 4644,45 4074,94 |  4856,02 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 3,69 | 0,01 0,655 1,00 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
g(E)gL-ZgO PSSA | 17.16B 124015 | 40104 | 11951| 567,20 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 |  diminuiu | 405 | 340 | 283 | gga | b o el o
D ME \oNpt | 16818 88460 | o100 | agroo| ©9553| aumentou| 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | 064 [ 047|047 | oo bl 070 | dimini
DioiTAL | BTOW | 16788 45470 | 20300 | easoo| 0870|  diminuiu | 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | oac | og | 161 | 115 | aumentou | 101 | diminuiv | 079 | diminuiu
FOUATOR | EQTL | 15.828 264608 | oo | 1g13qg| 209658 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 457 | 498 | 355 | a0 | sumentou | 101 | aumentou | 079 | aumentou
KROTON KROT 15.06B 2240,80 245070 2300,30 2330,60 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 0,84 | 1,15 1,15 1,05 | diminuiu 1,01 | diminuiu 079 | aumentou
EMBJ EMBR | 14228 1390 | po01s0 | spange| 228320 | ciminuiu | 59605 | diminuiu | 184641 diminuiu | ooo | 116 [ 079 | ool g o b Ll
RENOVA | RNEW 13.18B -486,42 73081 620,22 -202,01 diminuiu | 5956,05 | diminuiu | 1846,41 diminuiu 2’05; 2’7:; 3’05; 261 | aumentou | 1,01 | diminuiu 079 | diminuiu
gSIMJ USIM 13.02B 2693,07 2185,78 660,38 1846,41 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 0,67 | 0,18 0,6(; 0,08 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
ELTR& UGPA | 11.91B 189935 | 286692 | 310571 | 262399 ciminuiu | 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 105 | 140 | 141 | ool i | o b
SMILES |SMLE |11.50B 0,00 0,00 0,00 000 | diminuiu | 595605 | diminuiu | 1846,41| diminuiu [ 000 | 0,00 | 000 [ 00 | giminuiu | 101 | diminuiu 0.79 | diminuiu
%ﬂ ENBR | 10.70B 217099 | 217030 | 218236 | 237455 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | aumentou | 209 | 101 | 123 | 1 4| sumentou | 101 | aumentou | 079 | aumentou
COMGAS | CGAS | 10.66B sigs 71| 151702 | 106473 | 198945 | aumentou | 595605 | diminuiu| 184641 | aumentou 10‘% 492 708 | 430 | aumentou | 101 | aumentou | 079 | aumentou
h BRML 10.56B 915,83 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,20 0 95; 0,24
PAR 901,62 863,93 981,94 ! 0,15 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
DASA DASA 8.95B 6054,91 5639,21 5291,64 5661,92 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou | 0,56 | 0,41 | 0,29 0,42 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
W ODPV | 8.64B 415348 | 609380 | 209859 | 441529  diminuiu | 506,05 | diminuiu | 184641 aumentou | 053 | 093 | 040 | oo | i |y | g 079 | diminciu
% ESTC  |847B %7393 | 737782 | 652357 | 765844 | aumentou | 5056,05 | aumentou | 184641 | aumentou | 210 | 137| 136 | ;g | amenion | 101 |aumentou | 079 | aumentou
% RENT | 7.79B 125060 | seo10| 7rio| 99830 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | 099 | 076 | 062 [ oo | |y o1 | gimingiu 079 | aumentou
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de 2018 2017 2016 média situagio média | Giacao | Mediana situagio | 2018 | 2017 | 2016 médi '

mercad geral geral a median

o média | situagdo geral | situagdo a geral | situacdo
CcvC
BRASIL CvCB 7.67B 7216,10 5936,52 5126,27 6092,96 aumentou 5956,05 | aumentou 1846,41 aumentou | 1,84 | 1,59 | 1,30 1,58 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
INTER A A
BANCO BIDI 7.45B 72,05 54,15 50.13 58,78 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 0,59 | 0,64 | 0,34 052 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
SAO
MARTINH | SMTO 6.97B 1565,44 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 1,47 | 0,84 | 0,61
0o 1949,99 1445,08 1301,24 0,97 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
DURATEX | DTEX 6.88B 848,55 760,01 680,96 763,17 aumentou | 5956,05 | diminuiu | 1846,41 diminuiu | 0,63 | 0,27 | 0,03 0,31 | aumentou | 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
PARANAP A A - - -
ANEMA | PMAM 6878 10840 | -21470 | 82,70 787 | aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 | diminuiu | 45| 058 | 117 | 063 |aumentou | 1,01 | diminuiu | 079 | diminuiu
CYRELA A— A A - -
REALT | CYRE 6798 87,00 |  8400| 34300| 78| diminuiu| 595605 diminuiu | 184641 diminuiu | o) | oo | 040 | 002 | diminuiu | 101 | diminuiu | 0,79 | diminuiu
TOTVS TOTS 6.77B 346,14 293,53 351,03 330,53 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 0,36 | 0,56 | 0,93 0,62 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0,79 | diminuiu
IGUATEM | 16T | 6688 10064 | 54056 | 521,29| 39050 | diminuiu | 595605 | diminuiu| 184641 | diminuiu | 1,45 | 121 | 0,91
1 1,19 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
GERDAU - -
MET GOAU | 6658 6657,00 | 432100 | 404900 | 500900 | aumentou | 595605 | aumentou | 184641 ) aumentou | 1347 o51 ] 470 | 0,19 | aumentou | 1,01 | aumentou | 0,79 | aumentou
WHIRLPO T . A
oL WHRL 6.63B 259,62 387,48 304,52 317,21 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 0,11 [ 0,28 | 0,20 0,20 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
MRV MRVE 6.57B 088,25 891,60 637,01 838,95 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,55 | 1,47 | 1,26 1,43 | aumentou | 1,01 | aumentou 079 | aumentou
GRENDEN . . A
E GRND 6.50B 466,26 534,01 502,72 507,66 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 0,65 | 0,73 | 0,70 0,69 | diminuiu 1,01 | diminuiu 0.79 | diminuiu
CPFL
RENOVA | CPRE 6.48B 5637,31 4863,86 4125,77 4875,64 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 aumentou | 2,01 | 1,15 | 0,87
V 1,34 | aumentou | 1,01 | aumentou 0,79 | aumentou
FLEURY FLRY 6.36B 483,09 618,69 691,64 597,80 diminuiu 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,02 | 0,99 | 1,44 1,15 | diminuiu 1,01 | aumentou 079 | aumentou
SOMOS Lo Lo - -
EDuca | SEPYU | 6198 5700 | 501,90 | 33040 | 46747 | aumentou| 595605 diminuiu| 184641  diminuiu | 004} g56 | 001 | 0,08 | aumentou | 1,01 | diminuiu | 0,79 | diminuiu
ELETROP - A— - - - -
AULO ELPL | 5498 1101,20 | 148480 | 118390 | 125663 | diminuiu| 5956,05  diminuiu | 184641 | diminulu | 4 g1 | 505 | 002 | 2,36 | aumentou | 101 | diminuiu | 079 | diminuiu
COSAN Lo - -
LOG RLOG |5218 3240,80 | 275370 | 202570 | 267340 aumentou | 595605 | diminuiu | 184641 ) aumentou | 016 | 450 | 70 | 0,25 | aumentou | 1,01 | diminuiu | 0,79 | diminuiu
CIA PP P
HERING HGTX 5.10B 239,51 263,78 109,42 234,24 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,45 | 1,60 | 1,21 1.42 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
QUALICO A A
RP QUAL 4.95B 979,64 836,85 709,88 842,12 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 1,39 | 1,27 | 1,40 1.35 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
ENEVA ENEV 4.90B 1563,00 112460 916,50 1201,37 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 2,82 | 0,37 0,60 0,86 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
MULTIPL A A
AN MULT 4.76B 939,18 818,05 810,80 856,01 aumentou 5956,05 | diminuiu 1846,41 diminuiu | 2,35 | 1,87 | 1,66 1,96 | aumentou | 1,01 | aumentou 0.79 | aumentou
BrasiL | BKBR 4698 287,95 | 21069 | 13386 | 2L088| aumentou] 595605 diminuiu | 1846411  diminuiu | 057 | 0021 o7 | 005 | aumentou | 101 | diminuiu | 079 | diminuiu

Fonte: Elaborado pelo autor
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4) ANALISE DOS RESULTADOS

Quanto a divulgacdo dos Pagamentos Baseados em Acdes, observou-se que todas as
companhias apresentaram o assunto em seus formularios de referéncia divulgados no sitio da
B3. A situacdo entre as empresas pesquisadas € a seguinte:

Tabela 3- Amostra das empresas selecionadas na B3

Condicgdo Quantidade %
Populacéo 100 100%
Possuem algum tipo de plano 73 72%
N&o possuem nenhum plano 27 28%
N&o possuem nenhum plano e sdo controladas pelo Estado 12 12%

Fonte: elaborado pelo autor

Pode-se observar que a grande maioria das empresas usa como renumeracdo variavel
algum plano de opcdo por acles, cabendo destacar que nenhuma das empresas controladas por
entes estatais possuem tais planos (doze empresas) e que a empresa Alpargatas que foi a Unica
a ter um e posteriormente cancela-lo.

Ao comparar os dados das empresas com a média de cada uma foram obtidos os
seguintes resultados:

Tabela 4 — Comparacao de desempenho em relagdo a média de cada uma

Opcéo por compra de acdes Sim Néo
Aumentou EBITDA e LPA 64% 52%
Aumentou EBITDA e diminuiu LPA 8% 15%
Diminuiu EBITDA e aumentou LPA 15% 19%
Diminuiu EBTIDA e LPA 16% 19%

Fonte: elaborado pelo autor

Nota-se que praticamente ndo ha diferenca na comparacdo entre as empresas que
adotaram ESOP com as que nao possuem tais renumeracoes.

A média EBITDA de todas as empresas que adotaram ESOP foi de 5956,05 milhares de
reais e as que nao fizeram opcdo foi de 9551,86 milhares de reais, essa diferenca pode ser
explicada devido Petrobras que ndo tem ESOP e possui uma EBITDA maior que o dobro da
segunda colocada.

A mediana os valores encontrados sdo bem proximos, sendo 1846,41 milhares de reais
para as que fizeram opgdo e 1583,20 milhares de reais para as que néo.

Em relacdo ao LPA temos de média geral para as companhias que fizeram opg¢éo de 1,01

e mediana de 0,79; e média de 2,20 e mediana 1,32 para as que ndo, pode-se notar que os dois
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indices sdo maiores para as empresas que ndo adotaram indicando uma melhor performance de

maneira geral.

Analisando os nimeros foram obtidos as seguintes tabelas:

Tabela 5 — Comparacao de desempenho em relacdo a média geral de cada grupo

Opcao por compra de agdes

Sim

Nao

Aumentou EBITDA e LPA

7%

11%

Aumentou EBITDA e diminuiu LPA

11%

11%

Diminuiu EBITDA e aumentou LPA

15%

33%

Diminuiu EBTIDA e LPA

67%

44%

Fonte: elaborado pelo autor

Novamente ndo ha grandes diferencas entre os grupos das empresas, mas destaca-se
que 67% das companhias que adotaram ESOP tiveram uma piora nos dois indices.

Tabela 6 — Comparacao de desempenho em relacdo a mediana geral de cada grupo

Opcéo por compra de acdes

Sim

Nao

Aumentou EBITDA e LPA

29%

37%

Aumentou EBITDA e diminuiu LPA

29%

11%

Diminuiu EBITDA e aumentou LPA

15%

26%

Diminuiu EBTIDA e LPA

27%

26%

Fonte: elaborado pelo autor

Mais uma vez os resultados sdo bastante proximos, ndo indicando alguma vantagem

na adocdo de pagamento por opgdes de compra de acao.



29

5) CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa ndo teve como objetivo questionar a importancia da adocdo dos
incentivos de longo prazo por meio da opgdo de compra de acdes pelas empresas, mas sim
comparar se houve uma melhora no desempenho das optantes por essa renumeragdo com as que
ndo adotaram. Para isso, foram selecionadas as 100 maiores empresas em valor de mercado,
conforme a B3 e 73 ofereciam a opcéo de compra de a¢cBes como remuneracdo variavel a seus
funcionarios. Se em 2000 os programas stock options ou share options eram incipientes no
Brasil (MARCON e GORDON 2004) nao se pode afirmar isso agora.

Posteriormente analisadas suas demonstracdes financeiras, bem como as notas
explicativas para identificar a data em que as empresas optaram pelo plano de remuneracao por
opcao de agbes e da analise dos resultados obtidos foi que ainda que ndo se pode concluir que
ndo foi possivel identificar uma melhora no desempenho nas empresas que adotaram esse tipo
de renumeracdo quando comparado com as que ndo adotaram.

Teoricamente, de acordo com Marcon e Gordon, o colaborador que recebe esse
beneficio obtém o direto de compra de um lote de acdes, devendo em contrapartida permanecer
na empresa por determinado periodo, o reflexo provavel desse beneficio é que o funcionario
sente-se estimulado a produzir a fazer que a empresa tenha um desempenho melhor, a fim de
que suas acOes sejam valorizadas, no entanto como ja dito ndo foi possivel identificar tal
relacao.

N&o se questiona que a outorga de opc¢des de compra de agdes constitui um diferencial
nos pacotes de renumeracgdo dos executivos, uma vez que, pela potencialidade de ganho daquele
que detém, contribui para atrair profissionais qualificados e manté-los ja que nos planos
geralmente existe um periodo de caréncia da qual o funcionario perde o direito da compra em
caso de desligamento, no entanto, conforme Brau, a concessdo de incentivos € inatil caso nao
exista um sistema eficiente de fluxo de informacdes entre acionistas, conselheiros e diretores,
em razdo do qual seja possivel controlar a atuacdo dos executivos de forma satisfatdria e
remunera-los na exata medida de sua contribuicdo a companhia.

Ressalta-se, ainda, que outros critérios contabeis e financeiros considerados importantes
podem ser adicionados na analise do desempenho das empresas que fizeram a opc¢do do
pagamento por meio de agdes, ja que o presente estudo se limitou as varidveis estabelecidas
EBITDA e LPA.
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