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RESUMO

Pretende-se com este estudo identificar os determinantes econémicos que influenciam a utilizacao
de planos de opgdes por acoes (stock options) em companhias brasileiras listadas na Bolsa Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). Teoricamente o estudo apoia-se na teoria de agéncia
e no corpo de conhecimento acerca da governanga corporativa e da remuneracao de executivos. Foram
tracadas quatro hipoteses de pesquisa concernentes ao desempenho financeiro e valor corporativo; ao
endividamento; a concentragao acionaria; e ao tamanho. A amostra foi composta pelas 100 companhias
com acdes de maior liquidez e volume para um painel de 6 anos(de 2010a 2015). Os dados foram
examinados a partir da regressao logistica em painel. Os resultados levam a rejeicdo da primeira e
da quarta hipéteses indicando, no caso da H1, que quanto maior o desempenho financeiro menor é a
probabilidade de uso de opcdes por agdes e,no caso da H4, que o tamanho se relaciona negativamente
com a probabilidade de uso de op¢des de agdes em seus planos de incentivos aos executivos. A terceira
hipotese (H3) néo foi rejeitada indicando que a concentracao acionaria se relaciona negativamente com
0 uso de opgdes por agdes. Ja em relagédo a segunda hipotese (H2) os resultados ndo apresentaram
significancia estatistica indicando a auséncia de relagdo entre o endividamento e o uso de opgdes por
acbes.Como sintese dos resultados constatou-se que o uso de opgdes por acdes tende a ser utilizado
por companhias de menor porte, com menor concentragao acionaria e de desempenho financeiro menor.

Palavras-chave: Teoria de Agéncia. Governanca Corporativa. Planos de Incentivos. Remuneracao de
Executivos. Stock Options.

Stock Options Economic Determinants of Brazilian Listed Companies

ABSTRACT

It aim to identify the economic determinants that influence the use of stock options plans in Brazilian public
companies listed on the Brazilian Securities, Commodities, and Futures Exchange (BM&FBovespa).
Theoretically, the study relies on agency theory and corporate governance and executive compensation
body of knowledge. Four research hypotheses were drawn concerning financial performance and corporate
value; indebtedness; ownership concentration; and size. The sample was comprised of 100 companies with
greater liquidity shares and volume for six years (from 2010 to2015).Data were examined from the logistic
regression panel. The results lead to the rejection of the first and the fourth hypo the sesindicating, in the
case of H1, that the higher financial performance the lower is probability of use stock options and, in the
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case of H4, that the higher size is related the lower is probability of use of stock options in their incentive
plans for executives. The third hypothesis (H3) was not rejected, indicating that the ownership concentration
relates negatively with the use of stock options. Regarding the second hypothesis (H2), the results did not
present statistical significance indicating the absence of a relationship between indebtedness and the use
of stock options. As a summary of the results it was found that the use of stock options tend to be used by
lower companies, with lower ownership concentration and lower financial performance.

Keywords: Agency Theory. Corporate Governance. Incentive Plans. Executive Compensation. Stock

Options.

1 INTRODUCAO

A discussdao empreendida neste artigo esta
relacionadaaarticulagéo de doistemas:governanga
corporativa e remuneragdo de executivos. Para
conduzir esta discussdo dos temas buscou-se
suporte nateoriade agéncia (JENSEN; MECKLING,
2008) e na contextualizacao do mercado de capitais
brasileiro e suas caracteristicas institucionais.

O mercado de capitais brasileiro tradicionalmente
identificado como (1) pequeno, subdesenvolvido e
pouco transparente em suas relac¢des institucionais
(BORTOLON; SILVA JUNIOR 2015; SARLO
NETO et al. 2005; NOBREGA et al., 2000); (2)
constituido por companhias em que se observa a
presenca de concentracao da propriedade (LEAL;
BORTOLON 2009; SARLO NETO et al. 2005); (3)
pela presenca de relagbes familiares no conselho
de administracdo (KPMG 2016a); e, (4) pela falta
de transparéncia com relacdo a divulgacao de
informagdes acerca da remunerag¢ao de executivos
(PINTO; LEAL, 2013;2012) vem passando por
um amplo processo de transformacdo. Essas
transformacdes envolvem, entre outros aspetos,
a uma expansao, a atratividade e a acessibilidade
aos investidores (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO,
2009).

Conforme apontam Forti; Peixoto e Santiago e
Baesso et al. (2008) fatores como mudancas no
cenario macroeconémicas, no marco regulatorio e
na estabilidade econémica vivenciados pelo Brasil
nos ultimos anos, bem como a internacionalizagao
do mercado de capitais e a adesdao as normas
internacionais de contabilidade, contribuiram para o
aumento da base de investidores dispostos a ter no
mercado de capitais uma alternativa relevante para

investimentos privados (CASTRO; MARQUES,
2013). Nesse sentido, os investidores que antes
destinavam seus investimentos em poupancga e em
renda fixa, por exemplo, tém optado por investir na
compra e venda de agbes no mercado de capitais.

Para tornar o mercado de capitais mais
atrativo para investidores, Tonani e Silva (2014)
destacam a relevancia de fatores de contexto e
organizacionais considerados como vetores para
proporcionar maior credibilidade e confianga ao
mercado de capitais. Dentre os fatores de contexto
os autores destacam o sistema regulatério e
leis de protegdo ao acionista. Ja em relagdo aos
fatores organizacionais sdo destacados paras
as companhias listadas em bolsas de valores, a
presenca de conselho de administragcdo atuante
que atenda aos interesses dos acionistas, auditoria
independente, processo justo de votacdo em
assembleias e maior transparéncia na divulgacao
de informacdes.

Observa-se que todos os fatores organizacionais
apontados por Tonani e Silva (2014) estao
relacionados ao conceito e/ou pratica da
governanca corporativa. Segundo Crowther e
Seifi (2011) o conceito de governanca é tao antigo
quanto a existéncia das organizagbes. Para os
autores, a esséncia do conceito esta relacionada
a forma e aos meios pelos quais a organizagao &
governada.

Numa perspectiva mais voltada para o mercado de
capitais, Blair (1995, p.3) defende que a governanca
corporativa “refere-se a todo o conjunto legal,
cultural e institucional que determina o que as
companhias de capital aberto podem fazer, quem
as controla, como o controle é exercido, e como
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0s riscos e retornos das atividades sao alocados”.
De forma complementar, Hart (1995) defende que
a governancga corporativa se faz presente em uma
organizacao mediante duas condicionantes, quais
sejam,a incidéncia (1) de problema de agéncia ou
conflito de interesses entre as partes interessadas
(stakeholders) e (2) de custos de transagdes
decorrentes de tais problemas de agéncia que nao
podem ser solucionados por meio de contratos.

Nesse sentido, cabe a governanca corporativa
desenvolver um conjunto de mecanismos para
mitigar os problemas de agéncia. Conforme
aponta Silveira (2015) a eficiéncia da governanca
corporativa de uma companhia aberta depende
da combinagdo de mecanismos internos (atuagao
do Conselho de Administracdo; sistema de
remuneragao/compensacao de executivos;
concentragao acionaria e atuacao de investidores
institucionais) e externos (protecéo legal dos
investidores; possibilidade de aquisicao hostil;
grau de competicdo no mercado; fiscalizagéo
dos agentes de mercado; e estrutura de capital)
com a finalidade de assegurar que as decisdes
corporativas sejam tomadas com foco nos
interesses de longo prazo dos acionistas.

O sistema de remuneracao executiva € um tema
de crescente relevancia no meio académico e
mercado, tendo em vista que é considerado um
mecanismo interno de governanga corporativa
que visa alinhar os interesses entre acionistas e
executivos, sendo que para isto este deve estar
atrelado a performance da companhia.Perante este
contexto a adogao de um plano de op¢ao por agcoes
(stock options) no sistema de incentivos pode ser
um importante incentivo para que o executivo tome
decisdes no interesse dos acionistas, que é o de
maximizar o valor da companhia.

Sendo assim a remuneracdo executiva tem sido
apontada como um mecanismo substancial na
reducé@o do conflito de agéncia. Para Nascimento
et al. (2013) o problema de agéncia pode ser
diminuido se a remuneragdo executiva estiver
relacionada ao desempenho e valor da companhia.
Dessa forma a remuneracdo poderia ser uma
indutora do comportamento dos agentes, no que

tange ao alinhamento de interesses, fazendo
com que O interesse por uma maior remuneragao
esteja relacionado ao interesse de otimizagdo dos
resultados da companhia.

Depreende-se que diversos estudos empiricos
consideram que o sistema de remuneragéao
executiva pode atuar como um dos mecanismos
mais eficientes para o alinhamento de interesses
entre executivos e acionistas, minimizando o
problema de agéncia, pois vem a tona como um
incentivo para o agente atingir os objetivos do
principal (GOPALAN et al., 2014; NASCIMENTO et
al., 2013;FRYDMAN; JENTER, 2010; KRAUTER,
2009; DEVERS et al., 2007;JENSEN; MURPHY,
1990; FAMA, 1980).

Ademais, ha uma forte tendéncia pela busca de
melhores praticas de governanga corporativa
impulsionados pela necessidade de cumprimento
de novas normas regulatorias e pela percepcao
por parte de acionistas e administradores dos
beneficios das boas praticas de governancga
para a corporagéo. Desse modo, acompanhando
a tendéncia por buscas de melhores praticas de
governanca a remuneracdo tem sido um tema
amplamente debatido tanto no contexto das grandes
corporagdes como na perspectiva académica.

Nao obstante, Bebchuk e Fried (2003) destacam
que os altos ganhos dos executivos podem nao
ser um instrumento para reducao do problema de
agéncia, quando nao sao definidos os processos
de definicdo da remuneragdo, ou seja, quando
esta n&do ocorre de maneira transparente. Este fato
reside no proprio problema de agéncia, que pode
ser acentuado quando executivos em companhias
com estrutura de propriedade dispersa possuem
influencia substancial para decidir a propria
remunerag¢do. Desse modo, a redugéo do conflito
de agéncia, atraves da hipotese dos incentivos, so
pode ocorrer se precedida de contratos concisos e
transparentes.

Nesse sentido, Murphy (1999) salienta a optimal
contracting approach (abordagem do contrato
ideal), em que é assumida uma estrutura otimizada
de remuneragdo para fornecer aos executivos
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incentivos eficientes para maximizar o valor
da companhia. O contrato remuneratério entre
acionistas e executivos & considerado importante
para estabelecer o alinhamento de interesses
entre os dois grupos. O desenho desse contrato
remuneratério pode assumir varias tipologias de
incentivos, como indicadores de performance,
remuneracao variavel atrelada ao desempenho
da companhia e opcao para compra de agdes da
companhia.

Destaca-se ainda que no Brasil a preocupacgéo
com o sistema de incentivos foi fortificada com a
Instrucdo Normativa CVM n°® 480/2009 que entrou
em vigor a partir de 2010, propicia uma evolugéo
no que se refere a evidenciagdo em companhias
abertas no Brasil. O Artigo 13 da referida instrugcéo
estabelece que os emissores devem enviar a CVM
as informacobes periddicas e eventuais, conforme
conteudo, forma e prazos estabelecidos.

Nesse sentido, observa-se no mercado de
capitais brasileiro um aumento no numero de
companhias que divulgam claramente a proporgéao
entre remuneragao fixa e remuneracao variavel.
Enquanto que 2012, 83% das companhias do
Novo Mercado evidenciavam claramente estas
informacdes; em 2014 esse percentual subiu para
89% (KPMG, 2016a; 2016b).

Acresce que tem aumentado o numero de
companhias brasileiras do Novo Mercado que
possuem Comité de Remuneragdo dentre os
comités do Conselho de Administragcdo. Enquanto
que em 2012 eram 40% das companhias que
possuiam comité de remunerac¢ao (KPMG, 2016b);
em 2014 esse percentual subiu para 51% das
companhias com comité de remuneracédo (KPMG,
2016a).

Em relagdo ao percentual de remuneragao
variavel dos membros da diretoria em relagao
a remuneragdo total, observa-se uma pequena
reducdo no contexto das companhias brasileiras
do Novo Mercado. Enquanto que em 2012 esse
percentual era de 47%, em 2014 passou para
46%(KPMG, 2016a; 2016b).

As consideracdes tedricas e evidéncias empiricas

aquiapresentadas norteouaformulagdodaseguinte
questao norteadora deste estudo: Quais sao os
determinantes econdémicos que influenciam
a utilizacao de planos de opcdes por acoes
(stock options) em companhias brasileiras
listadas na Bolsa Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa)? Com
base no direcionamento do problema de pesquisa,
apresenta-se o seguinte objetivo geral da pesquisa:
identificar os determinantes econémicos que
influenciam a utilizacdo de planos de opgbes por
acoes (stock options) em companhias brasileiras
listadas na BM&FBovespa.

Conduziu-se a pesquisa por meio de um estudo de
natureza quantitativa e descritiva que relacionou
variaveis descritas em 4 hipoteses de pesquisa
(CRESWELL, 2010). Coletou-se dados junto a
companhias brasileiras n&o financeiras listadas
na BM&FBovespa entre os anos de 2010 e 2016
selecionadas para compor a amostra da pesquisa
com base na liquidez das acoes. Para isso utilizou-
se a base de dados disponivel na Economatica.
Os dados foram tratados com auxilio do software
STATA.

Estruturou-se o artigo em quatro segbes além
da introdugdo. Na segunda segado apresenta-
se a fundamentacdo tedrica. Na terceira secao
apresentam-se os procedimentos metodolégicos
(hipoteses, coleta e andlise de dados). Na quarta
secao apresenta-se os resultados e a discussao
dos mesmos. Por fim na quinta e ultima secao
apresenta-se as conclusdes da pesquisa.

2 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS:
MECANISMO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA PARA ALINHAMENTO
DE INTERESSES

Os acionistas de companhias de capital aberto
(representantes da estrutura de propriedade —
principal) possuem as agcbes de uma determinada
companhia e ndo a corporagao propriamente dita.
O controle dessas companhias é exercido por
seus presidentes e executivos (representantes
da estrutura de direcdo — agente), que perante

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 37

| n1 | p.5570 | janeiro / abril 2018 |




DETERMINANTES ECONOMICOS DO USO DE STOCK OPTIONS EM COMPANHIAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO 59

a discricionariedade que possuem na tomada
de decisao podem agir em certos momentos em
funcéo dos seus préprios interesses A possibilidade
do agente agir em funcéo de interesses proprios,
pode culminar em divergéncias de interesses com
potencial para impactar em aspectos estratégicos
e financeiros das companhias, o que pode
comprometer a maximizagdo de riquezas dos
acionistas (JENSEN; MECKLING, 2008; GALDI;
CARVALHO, 2008).

De acordo com Jensen e Meckling (2008) os
gestores nem sempre agem com 0O objetivo de
maximizar os ganhos do principal. Para equalizar
essa relagao, o principal cria sistemas de incentivos
para seus agentes a fim de alinhar seus interesses
com os da corporacao, tentando assim direcionar
as acdes do agente a obter niveis de desempenho
desejaveis.

Hart (1995) salienta que a governanga corporativa
atua como um conjunto de praticas que prima
por abrandar os custos de capital da companhia.
Para tanto é necessario reduzir os problemas
de assimetria informacional entre o principal e o
agente com o estabelecimento de uma relacao
contratual.

Para atenuar este problema de agéncia, o principal
pode aplicar incentivos ao agente, além de incorrer
em custos de monitoramento a fim de evitar desvios
do agente. Jensen e Murphy (1990) abordam que
€ em geral impossivel para o principal estabelecer
uma relagdo com o agente a custo zero, tais
custos incorridos sdo chamados de custos de
agéncia, que os autores classificam como a soma
de: custos de estruturacdo de contratos entre
principal e o agente; gastos com o monitoramento
das atividades; despesas com a concessdo de
garantias contratuais por parte do agente; e perdas
residuais em decorréncia de divergéncias entre
decisdes do agente e do principal.

Para Nascimento et al. (2013) defendem que
as divergéncias entre principal e agente seria
significativamente diminuida se a remuneragéo
do agente estivesse muito mais relacionada ao
desempenho da companhia. Por outro lado, sem

politicas e controle adequados de remuneragao o
agente pode gerenciar o resultado ao seu interesse,
manipulando os lucros e os precos das ag¢oes para
atingir maiores salarios e bénus.

A partir da légica que tecnicamente ndao ha
possibilidade de um contrato completo, Hart (1995)
salienta que as praticas de governanca corporativa
podem atuar como uma forma de preencher
lacunas que nao foram especificadas no contrato
inicial. Dessa forma a governangca corporativa
estabelece praticas para reduzir a informacao
assimétrica apos o contrato entre os acionistas e
0s executivos, auxiliando assim o alinhamento de
interesses em busca da maximizagao de valor e o
monitoramento da relacao contratual.

Na visdo de Jensen e Meckling (2008), o contrato
de incentivos consiste em um mecanismo de
governanca para o problema de controle dos
gestores, uma vez que o programa de incentivos
pode alinhar os interesses dos gestores ou
executivos aos dos acionistas. Fama (1980)
assevera que um sistema de incentivos pode
ser composto por uma gama de elementos, tais
como opcoes para compra de acdes, distribuicao
de propriedade, incentivos variaveis conforme
desempenho ou, ainda, ameaca de demissao em
caso de desempenho abaixo do esperado.

Por outro lado, os contratos de incentivos, que
possuem 0O objetivo de reduzir o problema de
agéncia, podem gerar outro agravante. Os
Executivos possuem um autocontrole sobre
os termos do contrato e podem manipular os
dados contébeis e gerenciar resultados a fim de
potencializar suas respectivas remuneracoes.
Desse modo ndo se pode esperar que somente
0s contratos de incentivos resolvam o problema de
agéncia (SILVEIRA, 2015).

Compreendendo, portanto o plano de incentivos
como um mecanismo interno de governanca,
pode-se adentrar no contexto das organizacdes
para tracar a estrutura remuneratéria com um
sistema fundamental para gestdo empresarial, pois
incentiva a busca por melhores desempenhos além
de alinhar o objetivo do agente com o principal.
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Desse modo a remuneragdo executiva tem o
intuito de premiar ou punir 0s executivos conforme
0 desempenho apresentado pela companhia em
um determinado exercicio financeiro (CONYON;
SCHWALBACH, 2000).

A remuneragao no retorno econdmico ou financeiro
do trabalho realizado pelo ser humano pode ser
dividida em remuneragdo direta e indireta. Na
remuneracao direta, incluindo remuneragao fixa e
variavel, tem-se o valor total recebido em dinheiro
pelo trabalhador em resposta ao seu trabalho
executado. Enquanto que a remuneracgéao indireta
consiste nos beneficios relacionados ao trabalho
executado (ALVES; KRAUTER, 2014). Este estudo
considera apenas a remuneracao direta, mais
precisamente a remuneracao variavel na forma de
concessao de opcao por agoes.

Murphy (1999) relata que por mais que exista
uma heterogeneidade de formas de remuneracao,
a maior parte dos pacotes de remuneracao
das grandes companhias envolvem quatro
componentes basicos: o salario base, bbnus
atrelado ao desempenho contabil, opcao por acdes
e plano de incentivos em longo prazo.

Nesse sentido Duarte; Esperangca e Curto
(2007) verificaram os fatores determinantes da
remuneracao variavel em companhias portuguesas.
A partir dos modelos probit e tobit, encontraram
que companhias de capital estrangeiro, que atuam
no setor de servigos e com rentabilidade negativa
estavam mais propensas e utilizar a remuneragéo
variavel.

Os resultados da pesquisa de Kato et al. (2005), séo
consistentes com a visao de que, em média,planos
de opc¢des de acdes no Japao sao projetados para
melhorar os incentivos gerenciais e aumentar o
valor da companhia. Bettis et al. (2010)verificaram a
utilizacao do stock options em companhias abertas
dos Estados Unidos e concluiram que companhias
que adotavam este mecanismo remuneratério
apresentavam maior desempenho contabil e valor
de mercado.

No Brasil, Dias (2010) estudou os fatores
determinantes da utilizacdo de stock options

em companhias de capital aberto listadas na
BMF&BOVESPA. Concluiu que a concentragdo
de capital, tamanho da companhia, propriedade
estrangeira e regulamentagéo explicam o uso do
plano de opc¢éo por agdes. Outrora, Costa; Teixeira
e Galdi (2013), ndao encontraram associac¢ao entre
0 uso de stock options o desempenho econdmico
em companhias da América Latina listadas na New
York Stock Exchange (NYSE).

Por conseguinte, Beuren; Beck e Silva (2012)
pesquisaram a remuneragao variavel e sua relacao
com aspectos organizacionais das 500 maiores
companhias de 2009 da Revista Exame. Dentre
0s aspectos observados apenas a rentabilidade
demonstrou relagdo com a remuneragao variavel
a uma significancia de 0,05. Nao obstante a
relacdo apresentada foi oposta do esperado,
demonstrando-se inversa.

O estudo de Lopes et al. (2012) mensurou 0s
efeitos do uso de stock options em companhias
listadas na BM&FBovespa na criacdo de valor
aos acionistas a partir de modelos em painel.
Os autores concluiram que a associagao entre a
presenca do plano de opgdes de acOes e criacao
de valor s6 ocorre quando as opgdes de acdes
sao bem estruturadas.Ja Nascimento et al. (2013)
analisaram a influéncia do uso de stock options
no desempenho de companhias brasileiras nos
anos de 2007, 2008 e 2009 e nao encontraram
diferencas significativas estatisticamente entre as
companhias que utilizam stock options e as que
nao utilizam.

3 METODO

3.1 ESTRATEGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa empregou a abordagem quantitativa
e descritiva. A abordagem quantitativa € usualmente
empregada em estudos descritivos que visam
mensurar e classificar a relagdo entre as variaveis
do estudo (CRESWELL, 2010). Na coleta de dados
foram empregadas informag¢des numéricas que
sao modeladas a partir de estatistica multivariada
(HAIR JR, et al. 2009).
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O universo da pesquisa compreende nas
companhias brasileiras de capital aberto listadas
na BM&FBovespa entre os anos 2010, 2011, 2012,
2013, 2014 e 2015. Este universo foi escolhido,
pois estas companhias possuem um maior nivel de
evidenciagao da remunerag¢ao de seus executivos,
o que fora potencializado com advento da exigéncia
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) da
divulgacao de tal remuneragéo.

Ja a amostra foi selecionada com base na liquidez
de acdes das companhias nao financeiras listadas,
ou seja, maior quantidade de negociacbes de
acordo com a base de dados Economatica. A
escolha das companhias para compor a amostra
pelo critério de liquidez deve-se a suposi¢éo de
que companhias com baixa liquidez possuem
uma menor probabilidade de possuirem cotagdes
adequadas ao seu real valor de mercado
(SILVEIRA; BARROS; FAMA 2003). Como ndo
ha um padrao aceito na literatura para determinar
um grau de liquidez satisfatorio, a quantidade de
companhias definidas para compor a amostra se
valeu da preocupag¢ao com o tamanho da amostra
de forma a conduzir inferéncias validas e atender
aos pressupostos da modelagem econométrica.
Destaca-se ainda, que dado a caracteristica
documental do estudo a auséncia de dados e a
baixa qualidade na divulgagcao das informagdes
dificultam a analise para todo o mercado de agoes.

Antes da selecédo das companhias de maior liquidez,
procedeu-se a exclusao do setor financeiro, por
possuir caracteristicas peculiares e demandar
uma analise independente. Em seguida foram
selecionadas as 100 companhias mais liquidas em
quantidade de negociagdes. Quanto ao periodo
inicial escolhido para coleta de dados, o estudo
baseou-se no advento da Instrucado Normativa
CVM n° 480/2009 que exigiu das companhias a
divulgacdo dos Formuldarios de Referéncia com
dados de remuneracé&o a partir do ano de 2010.
Com relagdo ao periodo final definiu-se o ano
de 2015, tendo em vista que até o momento
do fechamento da pesquisa as empresas que
compde a amostra ainda n&o tinham divulgado os
formulérios de referéncia do ano de 2016.

Os dados concernentes ao uso de plano de
opcao por acdes foram extraidos do Formulario
de Referéncia de cada empresa para cada ano
do periodo pesquisado, enquanto que os dados
referentes ao desempenho, valor corporativo
e demais caracteristicas foram extraidos do
Economatica e do Thomson Reuters. Quanto
ao tratamento dos dados, este foi procedido no
software STATA. Foram excluidas 19 observacdes
por razao de auséncia de dados, sendo assim a
amostra totalizou 581 observacgdes.

3.2 HIPOSTESES DE PESQUISA

Foram tracadas 4 hipoteses de pesquisa e
estas seguem descritas com suas respectivas
justificativas.

H1. As performances econémicas e de mercado
das companhias estao relacionadas positivamente
com a probabilidade do uso de stock options.

Este € um dos maiores enfoques em pesquisas
que envolvem remuneragao executiva. A teoria da
agéncia preconiza que os incentivos oferecidos
aos gestores podem ser uma forma de mitigar o
problema de agéncia. Dessa forma a insercao da
remuneracao variavel no pacote de incentivos, tal
como o emprego de plano de opcao de agoes,
consiste em uma ferramenta para alinhar os
objetivos entre o principal e o agente. Dessa
forma espera-se que a presenca de stock options
esteja relacionada com o desempenho financeiro,
econdbmico e de mercado das organizacdes
(BEUREN; BECK; SILVA, 2012; DIAS, 2010;
COSTA; TEIXEIRA; GALDI, 2012).

H2. O Endividamento esta relacionado
negativamente com a probabilidade do uso de
stock options nas companhias analisadas.

Espera-se que o alto nivel de endividamento esteja
relacionado com menores graus de remuneragao
variavel. Hanka (1998) destaca nos resultados
de sua pesquisa o endividamento elevado
esta associado a salarios mais baixos e maior
numero de demissdes. Para Jensen e Meckling
(2008) o aumento de credores reforca o grau
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de monitoramento da companhia reduzindo o
poder do gestor e por consequéncia os conflitos
de agéncia entre administradores e acionistas.
Dessa forma o alto grau de alavancagem reduz
a possibilidade de comportamento oportunista do
administrador. Estudos anteriores confirmaram a
associacao negativa entre remuneracao variavel e
remuneracao executiva (BRYAN; HWANG; LILIEN,
2000; CHOUROU; ABAOUB; SAADI, 2008).

H3. A concentragao acionaria esta negativamente
relacionada com a probabilidade do uso de stock
options nas companhias analisadas.

De acordo com Chourou, Abaoub e Saadi (2008),
companhias com maior concentragdo acionaria
possuem uma maior capacidade de monitoramento
das ac¢des dos executivos, reduzindo desse modo
a necessidade de elevada remuneracgao variavel.
Banghoj et al. (2010) verificaram que o elevado
nivel de concentracdo de propriedade pode ser
constatado como um mecanismo de monitoramento
e reducao do conflito de agéncia, podendo em
determinados casos ser substituto para alguns
incentivos oferecidos aos executivos. Conyon e He
(2011), Pinto e Leal (2012) e Silva e Chien (2013)
também encontraram evidéncias dessa relagédo
inversa.

H4. O tamanho esta positivamente relacionado
com o emprego de stock options nas companhias
analisadas.

JenseneMeckling (2008) salientamque companhias
maiores contratam os melhores executivos a fim
de maximizar a seu desempenho. Para Ding e
Sun (2001) nas maiores companhias € mais dificil
manter o controle sobre a¢cdes do agente, desse
modo o principal deve incorrer em maiores custos
para controlar essas a¢des e mitigar o problema
de agéncia, sendo assim a uma maior tendéncia
na adogao dos planos de remuneragado variavel
de longo prazo, pois esse seria um mecanismo de
alinhamento de interesses.

Bootsma (2010) complementa abordando que,
quanto maior a companhia, mais dificil de ser
gerida, pois as operagdes sao mais complexas
e, portanto, busca-se atrair melhores executivos

tendo que remunera-los acima da média. Para
0 autor, existem fortes evidéncias empiricas de
que quanto maior o tamanho da companhia,
maior a remuneragado. Ademais, em companhias
maiores possuem maior capacidade financeira
e possibilidade de remunerar com stock options
(DIAS, 2010). Nesse sentido estudos empiricos
apontam a associagdo positiva entre tamanho
da companhia e uso de plano de opcao de
acoes (CONYON; MURPHY 2000; ZHOU, 2000,
BRUNELLO; GRAZIANO; PARIGI, 2001, KATO et
al., 2005; CHOUROU, ABAOUB; SAADI, 2008).

3.3 OPERACIONALIZACAO DAS
VARIAVEIS

Foram selecionadas algumas proxies para testar
as hipéteses e adicionadas algumas variaveis de
controle. A definicdo das varidveis do presente
estudo foi pautada com base na fundamentacao
tedrica e na disponibilidade dos dados. Foram
empregadas proxies para as hipoteses da
pesquisa € incluidas no modelo variaveis de
controle concernentes a governanga corporativa e
caracteristicas das firmas analisadas. O Quadro 01
elenca a operacionalizagéo dessas variaveis.
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Quadro 01 - Hipéteses e operacionalizacao das variaveis

Variavel Dependente* Forma de Mensuracéao
~ ~ . Anos 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015: Variavel Dummy: 1 se a possui Stock
Opgao de Agdes (Stock Options) Options e 0 em caso contrario.
Variavel = - . -
Constructo Independente Forma de Mensuracao Relacao Hipotese
Desempenho:
Retorno sobre Lucro liquido sobre ativo total + H1
ativos (ROA)
Q de Tobin da i-ésima companhia no ano t-ésimo
Desempenho ano. O Q de Tobin aproximado é expresso a partir
. . da seguinte formulagcdo (Chung; Pruitt, 1994):
XS'T")“ Qde Tobim | A eTobin = (VMA + VMAP + DIVT) / AT, onde: VMA + H1
— valor de mercado das agdes ordinarias VMP —
valor de mercado das acdes preferenciais DIVT —
valor contabil do exigivel total AT — ativo total
Endividamento Passivo Exigivel / Patriménio Liquido - H2
Estrutura de - .
. . Variavel Dummy: 1 se a companhia pertence ao
Propriedade Seguimento . i +/- Controle
e Governanga seguimento Novo Mercado e 0 em caso contrario.
Corporativa b d dade d dos 3
~ ercentual da propriedade das agbes dos 3 maiores )
Concentragao acionistas H3
Tamanho Ln Ativo Total + H4
- S Variavel Dummy: 1 se o controle acionario for
Caracteristica Controle Acionario NI ; +/- Controle
da Companhia estatal, 0 se pertencer a iniciativa privada
Variavel Dummy: 1 se a companhia pertence a setor ;
Setor de alto impacto ambiental e 0 em caso contrario. + Controle

Obs: * Relagéo esperada: + em caso de relagéo positiva; - em caso de relagao negativa; ** Hipdtese relacionada.

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.4 MODELAGENS ESTATISTICAS P
MULTIVARIADAS . (5 +2) ‘
&), G ®

A fim de obter uma visao inicial do comportamento
dos dados foi procedido o teste t de diferencas
de médias para captar como as variaveis de
econbmicas influenciam na probabilidade de
adesao de planos de stock options nas companhias
analisadas.

Em que a variavel T dada tem distribuicao t
Student com v~ graus de liberdade, onde:

Apls esta andlise bivariada,

O teste t testa se as médias de duas populagdes
séo estatisticamente diferentes. No caso concreto
foi testado a diferenca de médias entre o grupo
que possui planos de stock options e do grupo que

para identificar as variaveis que influenciam

de

procedeu-se a
modelagem multivariada da regresséo logistica

na

probabilidade das companhias possuirem plano

possui. O teste t é obtido a partir da equagéo 01
(FAVERO, et al. 2009):

L }’,l — {p11 — pia)

de opcao de acgdes. Nessa técnica multivariada
de andlise de dadosa variavel dependente é o
logaritmo da razao de chances, que é uma funcao
linear dos regressores. O modelo /logit utiliza

~ 1y (1) a fungcdo de probabilidade logistica e assume
_L _J_
‘u"’ e T valores entre 0 e 1 e a probabilidade dessa técnica
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advém nao somente da possibilidade de prever a
ocorréncia de eventos de interesse, mas também
da capacidade de apresentar a probabilidade de
sua ocorréncia (HAIR JR, et al. 2009). O modelo
logit utiliza a funcdo de probabilidade logistica
descrita pela seguinte formula:

Desse modo achance de ocorréncia de determinado
evento é dada por:

chance = (L]
lI-p

Sendo assim o0 modelo de regressao logistica pode
ser definido conforme a equacao 3:

In(chance)=Z =a+ B X, + B, X, + 5, X, (3)
Onde a probabilidade estimada de determinado

evento é dada conforme a equacao 4.

1 1
Pi - E(Y’ =1 | X’) - 1+e*2 - 1+e*(a+ﬂ1Xﬁ/}2Xz+ﬂka) (4)

Em que:

p = probabilidade de ocorréncia de determinado
evento de interesse;

Z = conhecido como logit,

X = vetor das variaveis explicativas, comi=1, 2,... k;
e a e p = pardmetros do modelo

Uma das grandes vantagens da regressao logistica,
segundo Favero et al. (2009) é flexibilidade
dos seus pressupostos, o que amplia sua
aplicacao. A modelagem logistica ndo pressupde
homogeneidade de variancia e normalidade dos
residuos. Contudo ha alguns pressupostos a
serem atendidos, que compreende na auséncia de
autocorrelacao, auséncia de correlagéo entre os
residuos e as variaveis explicativas e auséncia de
multicolinearidade.

StockOptions = o + §, Desempenho, + f,Valor, + B, Endividamento, +
()

k
B, Concentragio, + f,Tamanho,, + ZéjControle I
=

Onde,
Stock Options: Variavel dependente, assume valor

1 se a companhia i no ano t possui plano de opcéo
por acdes e valor 0, caso contrario.

a : é o intercepto.

B, Desempenho, : Consiste no retorno do Ativo
Total (ROA) =Lucro liquido dividido pelo ativo total
da i-ésima companhia.

B,Valor, :Valor de mercado da i-ésima companhia
mensurado pelo Q de Tobin

B;Endividamento, Grau de endividamento da

i-ésima companhia

B,Concentraca ,: é o grau de concentracéo
acionaria da i-ésima companhia.

BsTamanho, : Logaritimo do ativo total da i-ésima
companhia.

x0 : é a forma abreviada de varias outras variaveis
explicativas, que exercem funcao de controle no
modelo e estao descritas na Tabela 01.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Inicialmente foi verificada a matriz de correlacéo
entre as variaveis e foi encontrada baixa correlacao
entre as variaveis explicativas, o que é importante
para o modelo, pois caso 0 modelo apresentasse
correlagao alta 0 mesmo teria baixa eficiéncia, vez
que as variaveis apresentariam uma combinacao
linear exata.

Em seguida foi testado se existe diferengas
estatisticamente significativas entre as companhias
que possuem stock options e as que nao possuem.
O testepossui um efeito de analise preliminar
fornecendo uma viséo inicial do comportamento
dos dados. Ahipotese de igualdade de médias para
as variaveis analisadas foi rejeitada a um nivel de
significaAncia de 0,01, indicando que companhias
maiores e com menor desempenho estao mais
propensas ao grupo com plano de stock options,
validando os dados para analise de regressao
logistica.

Por conseguinte, a Tabela 01 explana os resultados
da regresséao logistica em painel para os 6 anos
de analise, com os parametros e respectivas
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significancias estatisticas, bem como medidas
para ajustamento do modelo.

Tabela 01 — Resultados da Regressao

Logistica
§ 2.80
Intercepto
se (0.63)
B -0.025***
Desempenho
se (0.03)
i 0.052
Valor
se (0.15)
B 1.99
Endividamento
se (1.02)
§ -0.02**
Concentragao
se (0.07)
B -1.97***
Tamanho
se (0.00)
B 0.15*
Seguimento
se (0.01)
B -3.06***
Controle Acionario
se (0.65)
Setor Sim***
LR test chi2 84.28
Prob> chi2 0.0000
Pseudo R2 0.2488
Hosmer-Lemeshow (HL) 0.2968
CorrectlyClassified 0.8000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: (i) ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10% respectivamente.
(i) os erros-padrao sao reportados em parénteses (se)

A partir dos resultados infere-se que as variaveis
desempenho, concentracao, tamanho, seguimento,
concentragdo acionaria e setor demonstraram-
se determinantes para explicar a probabilidade
do uso de stock options. A variavel desempenho
apresentou sinal diverso do esperado,enquanto
a variavel valor ndo demonstrou significancia
estatistica. Desse modo ha indicios para rejeicao
da primeira hipotese de pesquisa (H1), sugerindo
uma falta de alinhamento entre o desempenho
econdmico e o uso de plano de concessao de acdes
nas companhias analisadas. Ha também indicios
para a rejeicao da quarta hipotese (H4), sugerindo

que companhias de menor tamanho estariam mais
propensas a empregarem stock options em seus
planos de incentivos.

Quanto a terceira hipotese (H3) o resultado
apresentou significAncia estatistica e o sinal
demonstrou-se conforme o esperado. Dessa
forma ha indicios para aceitacao da hipotese de
concentracao (H3), indicando que quanto menor
a concentragdo maior sera a probabilidade de as
companhias utilizarem stock option. Concernente
ha hipétese de endividamento (H2), os resultados
ndo apresentaram estatistica,
indicando a auséncia de relagéo entre asa variaveis
endividamento e uso de stock option.

significancia

As variaveis de controle seguimento de
governanca corporativa e controle acionario
publico demonstraram associagbes positiva e
negativa, respectivamente, com o uso de plano
de concessao de agdes. Desse modo influenciam
positivamente a variavel dependente o fato da
companhia pertencer ao Novo Mercado e ao Nivel
02 de governanca corporativa e negativamente
o fato da companhia possuir controle acionario
publico. Ademais, os setores de consumo ciclico
e papel e celulose demonstraram relagdo positiva
com o uso de stock options.

Apds analise sobre o comportamento das variaveis
explicativas verificam-se medidas importantes
para analise do ajustamento do modelo. O teste
da razédo da verossimilhanca (LR Test) emprega
a distribuicdo qui-quadrada para verificar a
significancia conjunta do modelo, testando a
hipétese nula de que todos os parametros sao
iguais a zero. Com um p-valor inferior ao nivel de
significancia 0,0001 foi rejeitada a hipétese nula do
teste da razao de verossimilhancga, demonstrando
que pelo menos uma variavel explanatéria possui
significancia estatistica no modelo logistico.

Em seguidafoiprocedido oteste Hosmer-Lemeshow
que avalia se ha diferengas significativas entre as
frequéncias observadas e previstas. A hipétese
nula do teste é de que ha associacdo e nesse
caso o modelo pode ser considerado ajustado.
O resultado do teste demonstra que o p-valor
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(0.2968) foi superior ao nivel de significancia o de
0,05 nao permitindo rejeitar a hipétese nula e, por
conseguinte demonstrando que o modelo possui
um ajuste adequado.

Verificou-se a qualidade de ajustamento do
modelo a partir da curva ROC (Receiver Operating
Characteristic) que consiste em uma mensuragao
da capacidade do modelo discriminar as categorias
da variavel dependente. Segundo Favero et al.
(2009) caso a area sob a curva apresente um valor
menor ou igual a 0,5, o0 modelo ndo consegue
discriminar as categorias. O Grafico 01 apresenta
a curva para o modelo empregado no estudo e
evidencia que a area da curva alcancou 80 por
cento demonstrando um poder discriminatério
excelente.

Grafico 01 — Curva ROC
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Il Il Il
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Area under ROC curve = 0.8000

Fonte: Dados da Pesquisa

Acresce que outraforma de verificagdo da qualidade
do modelo logistico é a partir da classificagdo do
modelo, considerando as medidas de sensitividade,
especificidade e percentual de acerto do modelo
(FAVERO, et al. 2009). A sensitividade refere-se
ao percentual de acerto em relagdo ao evento (0
fato da companhia possuir stock options), outrora a
especificidade representa o percentual de acertos
que o modelo detém em relacdo ao nédo evento
de interesse (0 fato da companhia ndo possuir
stock options). Desse modo o0 modelo apresentou
um percentual de sensitividade de 74.65% e um

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo identificar os
determinantes econémicos que influenciam a
utilizacdo de planos de opgbes por acdes (stock
options) em companhias abertas brasileiras. Para
isso foram tracadas quatro hipéteses de pesquisa,
baseadas na teoria da agéncia.

As evidéncias empiricas nao rejeitaram a hipétese
H3 indican do que a concentracao acionaria se
relaciona negativamente com o uso de opcgdes por
acoes. Neste caso, os resultados sdo condizentes
com os achados de estudos anteriores realizados
no contexto internacional e brasileiro (SILVA;
CHIEN, 2013; PINTO; LEAL, 2012; CONYON;
HE, 2011;BANGHOJ et al., 2010; CHOUROU;
ABAOUB; SAADI, 2008). Com isso, ratifica-se
o entendimento de que companhias com maior
concentragado acionario exercem maior capacidade
de monitoramento e controle das acdes de
executivos e, com isso, ndo oferecem elevada
remuneracao variavel a seus executivos.

Foram rejeitadas as hipoteses H1 e H4. Em termos
da primeira hipotese (H1) os resultados indicam
que quanto maior o desempenho financeiro menor
€ probabilidade do uso de opgdes por agdes.Em
relacdo ao desempenho, os resultados contradizem
a maxima de que a presenca de stock options
esteja relacionada com o desempenho financeiro,
econbmico e de mercado das organizacoes
(BEUREN;BECK;SILVA,2012;DIAS,2010; COSTA;
TEIXEIRA; GALDI, 2012). Em outros termos, a
remuneracdo variavel ndo estaria promovendo
o alinhamento de interesses entre o principal e 0
agente em termos de um maior desempenho da
companhia. Uma possivel explicagdo para este
resultado pode estar relacionada ao fato das
companhias analisadas estarem em um momento
de desempenho elevado e, como consequéncia,
tenham reduzido a remuneracao variavel de seus
executivos. Sob este ponto de vista, é possivel que
se o desempenho dessas companhias entrarem em
declinio, a estratégia da remuneracgéao variavel seja
um motivador para o alinhamento de interesses

percentual de especificidade de 73.49%. De entre o principal e o agente e, consequentemente,
um modo geral o modelo logistico classificou para o alcance de maior desempenho da
corretamente 74.32% das observacoes analisadas. companhia.
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Ja em termos da quarta hipétese (H4) os resultados
indicam que o tamanho se relaciona negativamente
com a probabilidade de uso de opg¢des por agoes.
Esses achados sao contraditérios em relagéo
ao entendimento de Bootsma (2010), Jensen e
Meckling (2008) e Ding e Sun (2001) que acreditam
que companhias de maior porte contratam
executivos de mercado e, para isso, adotam
politicas de remuneragao variavel como forma de
alinhamento de interesses pela via de uma maior
remuneracao.

Aparentemente a rejeicao das hipoteses H1 e H4
podem estar relacionadas as caracteristicas do
mercado de capitais brasileiro que é pequeno e
subdesenvolvido (BORTOLON; SILVA JUNIOR
2015; SARLO NETO et al. 2005; NOBREGA et al.,
2000) e em que ha forte presenca de companhias
de menor porte, com a propriedade concentrada
e presenca de relacdes familiares na estrutura de
propriedade (LEAL; BORTOLON 2009; SARLO
NETO et al. 2005; KPMG 2016a). Segundo
Duffhuese Kabir (2008) em mercados de capitais
menos desenvolvidos existem evidéncias de que
a remuneracao de executivos esta relacionada
negativamente com o desempenho da companhia.
E uma explicacao para isso, pode estar relacionado
a um possivel conluio entre o acionista majoritario
e 0 executivo, em que o primeiro se beneficia
financeiramente mediante o recebimento de
elevados dividendos e o0 segundo mediante o
acesso ao poder de tomada de decisdes e de
recursos da companhia.

Além disso, Segundo Miller e Le Breton-Miller
(2006), Zellweger e Astrachan (2008), Hiebl (2013)
e Memili et al. (2013) as companhias controladas
por familias possuem orientacdo para o longo
prazo, sobretudo, com vistas a manutencéo e
perpetuacdo riqueza das companhias sob o
controle das familias ao longo das geracdes e neste
caso. Para isso, essas companhias remuneram
menos 0s seus executivos, quando comparado
com companhias nao familiares.

Essas questdes apontadas por Duffhuese Kabir
(2008),Miller e Le Breton-Miller (2006), Zellweger e
Astrachan (2008), Hiebl (2013) e Memilietal. (2013),

carecem de investigacdo empirica confirmatdria
para o contexto do mercado de capitais brasileiro.
Neste caso, entende-se que esta é uma sugestao
para estudos posteriores sobre a remuneragao
de executivos no contexto do mercado de capitais
brasileiro.

Por fim, ndo houve significancia estatistica no
teste da hipotese H2 em que o endividamento
estaria relacionado negativamente com o uso de
opcoes por acdes. Neste caso, os resultados nao
confirmam achados de estudos anteriores (BRYAN;
HWANG; LILIEN, 2000; CHOUROU; ABAOUB,;
SAADI, 2008), por indicarem auséncia de relagao
entres as variaveis analisadas.

A sintese dos resultados revela que o uso de opgdes
por acdes tende a ser utilizado por companhias de
menor porte, com menor concentracao acionaria
e de desempenho financeiro menor. Em parte,
esses determinantes econdmicos sinalizam
que um modelo de governanca corporativo
mais vocacionado para as caracteristicas das
companhias anglo-saxdnicas (maior porte e menor
concentracdo aciondria) possui maior aderéncia a
adocao do plano de opgdes por agdes. Para que
essa sinalizacdo possa ser confirmada, torna-
se necessaria a realizacao de novos estudos e
pesquisa sobre o tema no contexto do mercado de
capitais brasileiro.

O estudo apresenta algumas limitacoes, tais como
a quantidade de observacbes e possibilidade de
omissbes de variaveis importantes. Desse modo
sugere-se para futuros trabalhos o emprego de uma
série temporal maior, ampliacéo das dimensodes de
governanca corporativa, uso de outras variaveis
de endividamento, bem como emprego de outras
analises e modelagens econométricas.
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