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Resumo:

Na perspectiva da Teoria da Agéncia a separagdo entre propriedade e controle gera conflitos.
De forma a permitir convergéncia de interesses entre os proprietdrios do capital e os gestores
das organizagdes, a concessdo de stock options para os administradores das empresas tem
sido um mecanismo constantemente utilizado. Nesse sentido, os beneficios que os acionistas
concedem aos executivos tendem a motivd-los a melhorar o desempenho da empresa. Assim, o
presente trabalho buscou verificar quais sdo as caracteristicas das empresas, em termos de
indicadores financeiros, estrutura de governanca e risco (volatilidade), que podem
proporcionar a concessdo de op¢oes de agcées como forma de remunerag¢do para executivos e
membros do conselho. Utilizou-se uma amostra de 56 empresas que divulgaram a
remuneracdo de opgcoes em acoes. Houve a exclusdo de empresas financeiras e aquelas que
ndo dispunham da totalidade das informag¢ées no ano de 2015, totalizando 37 empresas para o
presente estudo. A regressdo logistica foi o método estatistico escolhido para verificar o
objetivo deste estudo. No caso do plano de Stock Options estar direcionado para a Diretoria
das empresas, os resultados sugerem a influéncia negativa da alavancagem financeira na
probabilidade do uso de opg¢boes de compra de agdes. Ja no plano de Stock Options estar
relacionado aos membros do Conselho de Administracdo, os resultados apontaram que ndo hd
indicios da influéncia das varidveis estudadas na adog¢do de prdticas de remuneragdo em
opcoes de compra de agoes.
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Determinantes da Remuneragdo em Stock Options pelas Companhias
Brasileiras Listadas no IBOVESPA

Resumo

Na perspectiva da Teoria da Agéncia a separacdo entre propriedade e controle gera conflitos.
De forma a permitir convergéncia de interesses entre os proprietarios do capital e os gestores
das organizacOes, a concessdo de stock options para os administradores das empresas tem sido
um mecanismo constantemente utilizado. Nesse sentido, os beneficios que os acionistas
concedem aos executivos tendem a motiva-los a melhorar o desempenho da empresa. Assim,
0 presente trabalho buscou verificar quais sdo as caracteristicas das empresas, em termos de
indicadores financeiros, estrutura de governanca e risco (volatilidade), que podem
proporcionar a concessdo de opcdes de agdes como forma de remuneracdo para executivos e
membros do conselho.  Utilizou-se uma amostra de 56 empresas que divulgaram a
remuneracdo de opcdes em agdes. Houve a exclusdo de empresas financeiras e aquelas que
ndo dispunham da totalidade das informacdes no ano de 2015, totalizando 37 empresas para o
presente estudo. A regressdo logistica foi o método estatistico escolhido para verificar o
objetivo deste estudo. No caso do plano de Stock Options estar direcionado para a Diretoria
das empresas, os resultados sugerem a influéncia negativa da alavancagem financeira na
probabilidade do uso de opgbes de compra de acdes. J& no plano de Stock Options estar
relacionado aos membros do Conselho de Administragdo, os resultados apontaram que ndo ha
indicios da influéncia das varidveis estudadas na adocdo de praticas de remuneracdo em
opcdes de compra de agdes.

Palavras-chave: Stock Options. Governanga Corporativa. Desempenho Financeiro

Area Temética: Abordagens contemporaneas de custos.

1 Introducao

J4

A organizacdo moderna ¢ caracterizada por estar inserida em um ambiente
competitivo, com alta tecnologia, 0 que o torna dinamico e eventualmente instavel
(KRAUTER, 2009). Adicionalmente, a escala alcangada pela economia fez surgir empresas
de tamanhos continental e transcontinental que trouxeram consigo o distanciamento entre o
dono do capital e da gestao.

Empresas que siao administradas por executivos e que nao Sao 0S proprietarios do
capital apresentam os principais conflitos existentes na Teoria de Agéncia proposta por Jensen
e Meckling (1976). A referida teoria considera que entre os acionistas e os administradores
existe um conflito de interesses, a partir do qual cada um busca a maximizagao da sua propria
riqueza. Logo, a Teoria da Agéncia reconhece que a separagao entre propriedade e controle
gerencial cria um problema, pois o interesse dos gestores em receber mais e trabalhar menos
acaba divergindo do desejo dos acionistas que ¢ a maximizacao do valor dos seus proprios
investimentos alocados nas firmas.

O estabelecimento de uma remuneragao variavel atrelada ao desempenho da empresa
consiste numa tentativa dos proprietarios em sincronizar interesses. Em muitos casos, uma das
formas utilizadas pelos acionistas das companhias para alcangar esse objetivo é conceder
opcdes de agdes (stock options) aos executivos.

A remuneracdo vinculada as opc¢des de compra de a¢Bes concedidas aos empregados
(stock options), € um dos mecanismos de incentivo de longo prazo mais utilizadas nos Estados
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Unidos e Inglaterra, pois possibilita o alinhamento de interesses entre o acionista e 0
administrador, mitigando o conflito de agéncia (KIMURA; BASSO; PEREIRA, 2009). No
Brasil a pratica de remuneracdo varidvel baseada em opgbes de compra de acles das
companhias de capital aberto tém se ampliado.

Nesse contexto, o estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais 0s
fatores determinantes da remuneracdo baseada em ac6es pelas companhias brasileiras listadas
no IBOVESPA?

Assim, procuramos investigar quais variaveis poderiam favorecer a utilizacdo de
planos de opcdes de compra de acOes pelas empresas brasileiras. No presente estudo
utilizamos o universo de empresas listadas no IBOVESPA e o exercicio de 2015.

As possiveis variaveis explicativas foram escolhidas com base na literatura existente,
sendo elas: os indicadores de desempenho financeiro, a influéncia da concentracéo acionéria,
o nivel de governanca corporativa, a partir dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA e,
também do tipo de controle acionario.

O artigo esta dividido em cinco se¢des, incluindo esta introducéo. A segunda se¢do
apresenta a revisao da literatura bibliogréafica, seguida da metodologia e analise dos resultados
e, na Ultima secdo, é apresentada a conclusdo da pesquisa.

2 Referencial Teérico

2.1 Governanca Corporativa

De acordo com Jensen e Meckling (1976), governanga corporativa ¢ “um conjunto de
mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam minimizar oS custos
decorrentes do problema de agéncia”.

Segundo o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), governancga corporativa € o sistema pelo qual
as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas,
conselho de administracdo, diretoria, auditores independentes e conselho fiscal. Os principios
basicos que norteiam esta pratica sdo: (i) transparéncia; (ii) eqlidade; (iii) prestacdo de contas
(accountability); e (iv) responsabilidade corporativa (IBGC, 2010).

A governanca corporativa compreende 0s principios e mecanismos que orientam as
empresas na conducdo dos negocios (SOUZA; BORBA, 2007). A adocdo de boas préticas de
governanga minimiza as assimetrias informacionais entre os administradores, os acionistas e
stakeholders.

A Teoria da Agéncia baseia-se no conflito existente entre os principais (acionistas) e
o0s agentes (administradores) e foi desenvolvida para reduzir os diversos conflitos existentes
nas relagcdes internas das grandes corporagdes norte-americanas, cujo capital é, em geral,
pulverizado, e os gestores acabam por obter largos beneficios particulares a custa dos
acionistas. Quando tratamos, no entanto, de modelos marcados pela grande concentracao
acionéria, a propria nogdo de conflito de agéncia — como sugere Claessens et al. (2002) —
assume variagdes: o conflito principal-agente com maior impacto para a companhia deixa de
ser o desalinhamento entre acionistas e administradores, nos moldes do modelo anglo-
sax0nico, para configurar-se como 0 choque de interesses entre acionistas controladores e
minoritarios, agravado, sobretudo, pelo alto risco de desapropriacdo dos ultimos pelos
primeiros. E esse risco, conclui o citado autor, trazido pelo alto grau de concentracéo
aciondria, interfere de forma negativa no valor de mercado da companhia (o “efeito
entrincheiramento”).

No Brasil, a governanca ganhou destaque a partir da alteracdo da Leis das Sociedades
por Ac¢do, da Lei de Recuperacdo de Empresas, da criacdo do Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa (IBGC).
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Além disso, a implantacdo dezembro de 2000 dos Niveis Diferenciados de
Governanca pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA (atual BM&FBOVESPA). O
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 sdo segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o
objetivo de reduzir a distancia entre a regulamentacdo existente e a necessidade de protecao
dos investidores (LEONI et al, 2014). Além disso, em 2005 a Bolsa criou 0 BOVESPA Mais,
segmento de acesso do Mercado de Balcdo Organizado administrado pela BM&FBOVESPA.

2.2 Remuneracao de Executivos — Stock Options

A dindmica empresarial, a concorréncia de mercado e busca de maior eficiéncia fez
surgir nas empresas diferentes mecanismos de remuneracdo, cujo o objetivo principal é
estimular os empregados a agir com foco na maximizagdo do valor da companhia (Nunes,
2012).

De acordo com o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, a
remuneracdo da diretoria “deve estar vinculada a resultados, com metas de curto e longo
prazos relacionadas, de forma clara e objetiva, a geracdo de valor econdmico para a
organizacgao” (IBGC, 2010). Ou seja, “o objetivo é que a remuneragdo seja uma ferramenta
efetiva de alinhamento dos interesses dos diretores com os da organizacao” (IBGC, 2010).

Nos Estados Unidos, os planos de outorga de opc¢des de compra de acbes aos
empregados ganharam destaque, tanto no meio académico quanto profissional. Em
decorréncia das inUmeras perdas incorridas pelos acionistas, principalmente em virtude da
desvalorizacdo de acGes de empresas e as fraudes financeiras, motivaram o amplo debate
sobre o disclosure das stock options, que sdo concedidas como mecanismos de alinhamento
de interesse entre stakeholders da empresa (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009).

Os planos de remuneracdo em stock options, que embora foram inicialmente
idealizados para reduzir possiveis conflitos de interesse advindos da segregacdo entre controle
e propriedade, ficaram sob analise devido aos escandalos de fraude, como os casos da Enron e
da WorldCom (KIMURA; BASSO; PERERA, 2009).

Assim, pode-se definir uma opgdo como um contrato que confere ao seu detentor o
direito, porém ndo a obrigacdo, de subscrever as acGes da entidade a um preco fixo ou
determinavel, por um periodo de tempo especificado (CPC 10).

O plano de outorga de opcdes de compra de acGes é um instrumento formal que
estabelece todas as regras e condigdes de aquisicdo de direitos, tais como elegibilidade, prazo
de exercicio, caréncia, metas de desempenho, etc.

Vale destacar que as opgOes de compra acOes concedidas aos empregados possuem
certas caracteristicas que a diferenciam op¢des tradicionais que sdo negociadas na Bolsa de
Valores. Nesse ponto, dentre os fatores elencados por Rubinstein (1995), destacam-se as
seguintes peculiaridades: (i) maturidade longa das opcdes; (ii) normalmente existe periodo de
caréncia para exercicio da opc¢éo; (iii) exercicio antecipado em virtude de possibilidade de
desligamento antecipado; (iv) na maioria dos programas de employee stock options, as op¢oes
sdo pessoais e intransferiveis.

Quanto aos aspectos societarios, o 8 3° do artigo 168 da Lei n° 6.404/76 especifica

ue:
| O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado, e de acordo
com o plano aprovado pela assembleia-geral, outorgue op¢do de compra de agdes a seus

administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a
sociedade sob seu controle.

2.3 Disclosure das Employee Stock Options (IFRS 2 e CPC 10)

Em virtude da convergéncia das demonstragdes contabeis brasileiras as Normas
Internacionais de Contabilidade emanadas pelo IASB (International Accounting Standards
Board), em 2008 o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), aprovou o Pronunciamento
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Técnico CPC 10 — Pagamento baseado em ac¢des. Tal pronunciamento foi aprovado pela
CVM, por meio da Deliberacdo 562/08, e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) com
a Resolucdo CFC 1.149/09.

Em 2010, o referido Pronunciamento Técnico foi revisado e divulgado o CPC 10 (R1)
— Pagamento baseado em agdes, sendo publicada a Deliberagdo CVM 650/2010, de 14 de
dezembro de 2010 - Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1).

O CPC10 (R1) a semelhanca da IFRS 2 (Share-based Payment) tem por objetivo:
Estabelecer procedimentos para reconhecimento e divulgacdo, nas demonstragdes contabeis,
das transacfes com pagamento baseado em acGes realizadas pela entidade. Especificamente,
exige-se que os efeitos das transacGes com pagamento baseado em acdes estejam refletidos no
resultado e no balango patrimonial da entidade, incluindo despesas associadas com transac@es
por meio das quais opcdes de acdes sdo outorgadas a empregados.

Com a aprovagdo do Pronunciamento Técnico CPC 10 as empresas brasileiras que
possuem plano de opg¢des de compra de acBes devem seguir as orientacdes do pronunciamento
qguanto ao reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo. Especificamente, a entidade deve
aplicar o pronunciamento para contabilizar todas as transacGes com pagamento baseado em
acoes, incluindo (CPC 10):

(a) transagcOes com pagamento baseado em a¢des liquidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais;

(b) transagdes com pagamento baseado em ac¢des liquidadas em caixa; e

(c) transacOes por meio das quais a entidade recebe ou adquire produtos e servicos e cujos termos do

acordo conferem a entidade ou ao fornecedor desses produtos ou servicos a liberdade de escolha da

forma de liquidacdo da transacéo, a qual pode ser em caixa (ou outros ativos) ou mediante a emisséo de
instrumentos patrimoniais, exceto conforme indicado nos itens 3A a 6. Na auséncia de produtos ou
servigos especificadamente identificveis, outras circunstancias podem indicar que os produtos ou
servicos tenham sido (ou serdo) recebidos, caso em que este Pronunciamento Técnico deve ser aplicado.
(CPC 10)

Quanto a evidenciacdo a entidade deve divulgar informacdes que permitam aos
usuarios das demonstracdes contabeis entender a natureza e a extensdo dos acordos com
pagamento baseado em acdes que existiram durante o periodo (CPC 10).

O CPC 10 (R1) determina que a empresa divulgue, no minimo:

o Descricao de cada tipo de acordo com pagamento baseado em a¢des que vigorou
em algum momento do periodo, incluindo, para cada acordo, os termos e condicdes
gerais, tais como os requisitos de aquisicao de direito, o prazo maximo das opg¢des
outorgadas e o método de liquidacao (por exemplo, se em caixa ou em
instrumentos patrimoniais).

o A quantidade e o preco médio ponderado de exercicio das opcGes de acdes.

» Paraas opc@es de a¢des exercidas durante o periodo, o pre¢co médio ponderado das
acOes na data do exercicio.

o Paraas opcdes de agdes em circulacdo no final do periodo, a faixa de pregos de
exercicio e a média ponderada da vida contratual remanescente.

« Divulgar informag6es que permitam aos usuarios das demonstragdes contabeis
entender como foi determinado, durante o periodo, o valor justo dos produtos ou
servigos recebidos ou o valor justo dos instrumentos patrimoniais outorgados.

o Deve divulgar o valor justo médio ponderado dessas op¢Ges na data da mensuracao
e informacdes de como esse valor justo foi mensurado: modelo de precificagdo
utilizado e premissas.

« Despesa reconhecida no periodo decorrente de transagdes com pagamento baseado
em acoes.

o Para os passivos decorrentes de transacdes com pagamento baseado em agoes: (i)
saldo contabil no final do periodo; e (ii) valor intrinseco total no final do periodo
dos passivos para 0s quais os direitos da contraparte ao recebimento em caixa ou
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em outros ativos tenham sido adquiridos (had vested) ao final do periodo (como,
por exemplo, os direitos sobre a valorizacao das acdes concedidas que tenham sido
adquiridos).

2.4 Estudos Empiricos

Diversos estudos foram realizados procurando entender os fatores que influenciam o
pagamento de remuneracgdo variavel aos executivos na forma de opc¢des de compra de agdes
nos mercados desenvolvidos. Nosso estudo busca contribuir a literatura ao abordar o tema no
mercado brasileiro.

As variaveis explicativas escolhidas para o presente estudo do caso brasileiro foram
observadas em trabalhos anteriores com resultados empiricos diversos.

A primeira variavel observada na literatura é a oportunidade de crescimento. Empresas
de alto crescimento sdo mais dificeis de se monitorar e nesses casos, pode surgir conflitos de
interesses entre acionistas e administradores, o que justificaria a adocdo de remuneracdo dos
executivos através de acbes ou opcbes de compras de acbes para mitigar o problema do
agente. Diversos estudos encontraram uma relacdo positiva entre oportunidade de
crescimento, medida pelo valor de mercado dividido por valor contabil (Market-to-book
value) e pagamento de remuneracdo variavel através de opcdes de acbes (LEWELLEN et al.,
1987; SMITH; WALLTS, 1992; BIZJAK et al, 1993; MATSUNAGA, 1995; MEHRAN,
1995; GUAY, 1999; BRYAN et al. 2000). Entretanto, outros autores encontraram relacéo
negativa (YERMACK, 1997).

A alavancagem da empresa também foi considerada em estudos anteriores com
resultados ambiguos, Lewellen et al. (1987) encontrou uma relacdo positiva entre o nivel de
endividamento da empresa e a opcdo de pagamento aos executivos atraves de opcles de
compra de a¢des num estudo no mercado americano na década de 1964 a 1973, outros autores
encontraram uma relacdo inversa, Bryan et al (2000) também em um estudo para o mercado
americano na década de 1990 encontrou que quanto maior o nivel de endividamento da
empresa menor ¢ a probabilidade da empresa utilizar o pagamento de remuneracdo executiva
através de opcOes de acbes. Uchida (2006) também evidenciou relacdo negativa entre
alavancagem e adocao de planos de remuneragédo baseado em ac¢des para 0 Mercado japonés.

De acordo com Easterbrook (1984), o uso de divida mitigaria o problema do agente,
pois os detentores da divida exerceriam o monitoramento dos administradores, reduzindo o
poder de atuacdo destes, atraves de clausulas juridicas de obrigacbes de fazer e de ndo fazer.
Entretanto, quando os administradores recebem remuneracdo na forma de a¢6es ou opcdes de
acOes, isso pode ocasionar um conflito de interesse entre acionistas e administrados (de um
lado) e detentores de divida (do outro), pois os primeiros estariam mais propicios a tomar
investimentos de risco, visando maiores retornos, enquanto os detentores de divida seriam
mais conservadores (CHOUROU, 2008).

O tamanho da empresa, ou seu porte, medido pelo ativo total, também foi relevante
empiricamente em estudos anteriores, entretanto, os resultados foram variados dependendo do
mercado e do periodo estudado (CHOUROU et al. 2008). Intuitivamente podemos pensar que
quanto maior a empresa, maior seria a probabilidade de conflito de agente e portanto, maior a
probabilidade da adog&o de remuneracdo varidvel através de opgdes de agdes aos executivos.

Diversos autores trataram a varidvel risco em seus estudos, como sendo um fator
determinante na adogdo de remuneragédo por opcOes de compra de agdes pelas empresas (Chen
e Lee, 2010). De acordo com Demsetz (1983), empresas que atuam em mercados arriscados
sdo mais dificeis de monitorar externamente, e, portanto, apresentam maior potencial de
conflito de agente. Chen e Steiner (1999) encontraram uma relacdo positiva entre o nivel de
risco (medido pelo desvio padrdo do retorno da acdo da empresa e o retorno do mercado) e a
opcao de remuneracdo variavel através de opcdes de acbes, num estudo abrangendo 785
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empresas americanas no ano de 1994. Para mitigar o problema da endogeneidade os dados de
risco foram observados nos 3 anos anteriores ao estudo (1991 a 1993).

A concentracdo acionaria também foi motivo de estudo em artigos anteriores. Quando
ndo existe um bloco de controle e as acdes sdo pulverizadas como nos Estados Unidos e no
Reino Unido, o problema do agente tende a se intensificar, com os administradores
perseguindo seus proprios interesses ao invés de atuar no melhor interesse dos acionistas,
levando as empresas a adotarem politicas de monitoramento através da remuneracdo com
acbes (CHOROU, 2008). De acordo com evidencia empirica, a existéncia de um bloco de
controle diminui a probabilidade da empresa adotar a politica de remuneracdo variavel através
de opcdes de aces (RYAN; WIGGINS, 2001).

Como opcgoes de acdes ndo afetam a posicdo de caixa das empresas, alguns autores
sugeriram que empresas com restricbes de liquidez teriam maior tendéncia a utilizar
remuneracao variavel através de opc¢des de compras de a¢cdes (YERMACK, 1995; BRYAN et
al. 2000). Entretanto, os resultados empiricos foram diversos, ndo havendo consenso sobre a
relevancia dessa variavel.

3 Metodologia

A tipologia da pesquisa adotada se baseia predominantemente em uma abordagem
empirico-analitica, com analise de indicadores financeiros de companhias de capital aberto
listadas no IBOVESPA.

Busca-se verificar quais varidveis poderiam explicar a utilizacdo de planos de op¢oes
de compra de ac6es pelas empresas listadas no IBOVESPA no exercicio social de 2015. Para
tanto, foram selecionados indicadores de desempenho financeiro, concentracdo acionéria,
nivel de governanca corporativa, a partir dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA e,
também do tipo de controle acionario.

As variaveis utilizadas sdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis Selecionadas no Estudo

Variavel Codigo/Férmula Descricao
Dummy para capturar se a Variavel dependente que representa se as
empresa possui  Plano de ESO empresas possuem (valor 1) ou néo (valor
Stock Options para a Diretoria 0) planos de opgdes de acBes para a
(Employee Stock Options) Diretoria.

Dummy para capturar se a
empresa possui  Plano de
Stock  Options para 0s ESO_CA
membros do  Conselho de
Administracao

Variavel dependente que representa se as
empresas possuem (valor 1) ou ndo (valor
0) planos de opcBes de acbes para o
Conselho de Administracéo.

N1
[_)ummy _para} 0s segmgntos de Variaveis Dummies para o nivel de
listagem: Nivel 1, Nivel 2 e N2 .
L governanga corporativa da empresa.
Novo Mercado e Tradicional. NM
Controle Acionario Estatal D_estatal Controle acionario estatal
Concentragdo Acionaria Concentragdo_Acionéria In(_jlca, 2 concentragao de participagdo
acionaria
Porte Ln(Ativo Total) Variavel para capturar o efeito do porte

das empresas.
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Variavel Codigo/Férmula Descrigao

Alavancagem Financeira Fornece a alavancagem financeira obtida

AlaFin pela base de dados da Economética.

Mensurado pela divisdo entre o valor de
Market to book value Market to book value mercado da empresa e o valor contabil do
Patrimoénio Liquido.

Medida pela volatilidade média diaria no

Volatilidade Volatilidade em 2015 ano de 2015,

Fonte: Elaborado pelos autores

Foram selecionadas as 56 empresas que compde o indice Bovespa, sendo excluidas
as instituicGes financeiras e seguradoras (8 instituicdes) e as empresas que nao havia todas as
informacBes necessarias (10 empresas), totalizando 37 empresas na amostra final. Os dados
foram obtidos junto a Base de Dados da Economatica, nos Formulérios de Referéncia e na
Bloomberg. Os testes estatisticos foram realizados com auxilio do programa Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS) verséo 22.

O modelo estatistico utilizado para embasar os resultados foi a regressdo logistica,
sendo esta técnica adequada para descrever o comportamento de uma variavel dependente
binéria (empresa possui ou ndo o plano de op¢des de compra de agcdes aos empregados) e
diversas variaveis independentes (FAVERO et al., 2009).

A regressao logistica utiliza uma variavel dependente chamada Y, de valor O ou 1, e
diversas variaveis independentes chamadas x (HAIR et al., 2010).

Nesse estudo, a variavel dependente Y, corresponde a dummy para as empresas que
possuem (valor 1) ou ndo (valor 0) planos de opcdes de acdes. Serdo analisados dois modelos,
sendo um para avaliar os fatores que podem explicar a utilizagdo de planos de remuneragao
em stock options concedidos para a Diretoria e, um segundo cuja variavel dependente sera a
dummy das op¢des de compra de a¢des concedidas ao Conselho de Administragéo.

4 Analise dos Resultados

4.1 Modelo de Regressio Logistica para a Variavel Dependente “Stock Options para
Diretoria”

Antes do procedimento estatistico, foram testados os pressupostos para utilizacdo do
modelo de regressdo logistica. Especificamente, deve-se verificar se ha variancia constante
dos termos de erro (homocedasticidade). No caso, foi utilizado o teste de Glejzer, o qual
consiste na regressdo entre os residuos e a variavel explicativa. O resultado do teste sugere
auséncia de heterocedasticidade.

Além disso, deve-se analisar o diagnostico de colinearidade, o qual indica se ha
correlagOes entre as variaveis. Para tanto, foram analisados: (1) o valor de tolerancia e (2) seu
inverso — o fator de inflacdo de variancia (VIF). A Tabela 2 apresenta os resultados do teste
de multicolinearidade, cujos resultados apontam para a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 2 — Teste de Multicolinearidade

Estatisticas de colinearidade

Modelo Tolerancia VIF
(Constante)

LnAtivo ,644 1,552
AlaFin /489 2,047
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Market to book value ,670 1,493
NM ,233 4,297
N1 212 4,725
D_estatal ,707 1,415
Concentracdo_Acionaria 439 2,278
Volatilidade_2015 ,838 1,194

Nota: Variavel Dependente (ESO)

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos pela regressao logistica. Observa-se que o
modelo proposto apresenta pode explicativo de 65,7% (R quadrado Nagelkerke).

Tabela 3 — Testes do Modelo

Testes de Validade do Valor
Modelo
22,076
Verossimilhanca de log -2
R guadrado Cox & Snell 0,462
R quadrado Nagelkerke 0,657
Teste de Hosmer e 0,096

Lemeshow (sig)
Fonte: Elaborado pelos autores

O Teste de Hosmer e Lemeshow ¢ utilizado para verificar o ajuste do modelo, “cuja
aplicacdo consiste na comparacdo entre os eventos observados e esperados, com base na
divisdo da base de dados em 10 grupos, sendo analisado o nimero de eventos para cada
categoria da variavel dependente” (FAVERO et al., 2009). O resultado sugere que nio ha
diferencas significativas entre as frequéncias previstas e observadas, ao nivel de significancia
de 5%.

Tabela 4 — Resultados da Regressdo Logistica

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
LnAtivo -,878 741 1,403 1 236 416
AlaFin -, 745 402 3,434 1 ,064 AT5
D_estatal -30,318 | 17280,001 ,000 1 ,999 ,000
Concentracdo_Acionaria ,005 ,038 021 1 886 1,005
Volatilidade_2015 -,063 ,059 1,135 1 287 939
Market-to-book value 135 216 389 1 533 1,144
N1 8,278 5,766 2,061 1 151 3936,240
NM 1,484 2,203 /454 1 501 4,411
Constante 18,267 15,254 1,434 1 ,231| 85790843,831

Nota: Variavel Dependente (ESO)

A Tabela 4 apresenta os resultados da regresséo logistica, na qual observa-se apenas

a variavel alavancagem financeira foi relevante ao nivel de significancia de 10%. Ou seja, 0s
resultados da analise de regressdo logistica sugerem a influéncia negativa da alavancagem
financeira na probabilidade do uso de opcGes de compra de agbes. Ou seja, quanto maior a
alavancagem financeira, menor a probabilidade de ocorréncia do evento de interesse, que no



caso em questdo é a adocdo de planos de remuneracdo baseada em agdes. Tais resultados

corroboram com os estudos de Bryan et al. (2000) e Uchida (2006).

4.2 Modelo de Regressao Logistica para a Variavel Dependente “Stock Options para

Conselho de Administra¢cao”

Tabela 5 — Teste de Multicolinearidade

Estatisticas de colinearidade

Modelo Tolerdncia VIF

(Constante)

LnAtivo ,644 1,552
AlaFin ,489 2,047
Market to book

value_31.12.15 670 }A93
NM 233 4,297
N1 212 4,725
D_estatal 707 1,415
Concentracdo_Acionaria 439 2,278
Volatilidade_2015 ,838 1,194

Nota: Varidvel Dependente (ESO_CA)
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Foi também utilizado o teste de Glejzer, cujo resultado indicou auséncia de
heterocedasticidade. Quanto ao diagnostico de colinearidade, foram analisados: (1) o valor de
tolerancia e (2) seu inverso — o fator de inflacdo de variancia (VIF). A Tabela 5 apresenta os
resultados do teste de multicolinearidade, cujos resultados apontam para a auséncia de
multicolinearidade.

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos pela regresséo logistica. Observa-se que 0

modelo proposto apresenta pode explicativo de 36,4% (R quadrado Nagelkerke).
Tabela 6 — Testes do Modelo

Testes de Validade do Valor
Modelo
28,691
Verossimilhanca de log -2
R quadrado Cox & Snell 0,236
R guadrado Nagelkerke 0,364
Teste de Hosmer e 0,907

Lemeshow (sig)

Fonte: Elaborado pelos autores

ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 7 — Resultados da Regressao Logistica

O Teste de Hosmer e Lemeshow é utilizado para verificar o ajuste do modelo. O
resultado sugere que ha diferencas significativas entre as frequéncias previstas e observadas,

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
LnAtivo -423 ,580 533 1 465 ,655
AlaFin -,248 259 924 1 337 780
D_estatal -16,884 | 16760,649 ,000 1 ,999 ,000
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Concentracdo_Acionaria -,042 ,037 1,271 1 260 ,959
Volatilidade_2015 ,015 ,042 132 1 716 1,015
Market-to-book value

-,078 143 ,208 1 ,585 ,925
N1 -18,434 | 11847,461 ,000 1 ,999 ,000
NM -2,006 1,991 1,014 1 314 ,135
Constante 9,181 11,082 ,686 1 407 | 9713,619

Nota: Variavel Dependente (ESO_CA)

Conforme apresentado na Tabela 7, nenhuma variavel considerada no estudo foi
significativa ao nivel de significdncia de 5%, quando considerada varidvel dependente
ESO_CA. Ou seja, os resultados da analise de regressao logistica ndo permitem comprovar
influéncia de variaveis estudadas na ado¢do de préaticas de remuneracdo em opg¢des de compra
de acBes, aos membros do Conselho de Administracdo nas empresas listada no IBOVESPA.

5 Conclusoes

Os pressupostos da Teoria da Agéncia indicam que entre 0s acionistas de uma empresa
e 0s seus administradores existe uma divergéncia de interesses, cada um desejando a
maximizacao da propria riqueza. Por outro lado, o estabelecimento de uma remuneracao
variavel atrelada ao desempenho da empresa consiste numa tentativa dos proprietarios em
sincronizar os proprios interesses com os dos gestores. Desse modo, a opgao de compra de
acoes (stock options) apresenta-se como um dos meios para convergir estes desejos
conflitantes, pressupondo que 0 executivo ao receber participagdo na empresa passara a ter
maior interesse pelo desempenho corporativo.

Desta forma, o objetivo deste estudo foi determinar quais sdo os fatores relevantes da
remuneracdo baseada em opcdes de compra de acdes pelas companhias brasileiras listadas no
IBOVESPA. Procuramos investigar quais variaveis poderiam favorecer a utilizacdo de planos
de opc¢bes de compra de acBes pelas empresas brasileiras. No presente estudo utilizamos o
universo de empresas listadas no IBOVESPA e o exercicio de 2015.

As variaveis explicativas foram escolhidas com base na literatura existente, sendo elas:
os indicadores de desempenho financeiro, a influéncia da concentracdo acionaria, o nivel de
governanca corporativa, a partir dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA e, também
do tipo de controle acionario.

No caso da variavel dependente ser o plano de Stock Options para 0s executivos, 0s
resultados da analise de regressdo logistica sugerem a influéncia negativa da alavancagem
financeira na probabilidade do uso de opgbes de compra de a¢des. Ou seja, quanto maior a
alavancagem financeira, menor a probabilidade de ocorréncia do evento de interesse, que no
caso em questdo é a adogdo de planos de remuneracdo baseada em acGes. Tais resultados se
alinham com aqueles encontrados em Bryan et al. (2000) e Uchida (2006). Ja na situacdo da
varidvel dependente ser o plano de Stock Options para os membros do Conselho de
Administracdo, os resultados apontaram que ndo ha indicios da influéncia das variaveis
estudadas na adocgéo de praticas de remuneracdo em opgdes de compra de acgdes.

Este estudo pode ser ampliado pela consideracéo de varidveis qualitativas presentes na
Diretoria e no Conselho de Administracdo como, por exemplo: diversidade do conselho,
formacéo profissional dos executivos, participacdo em outras empresas e setor de atuacao.
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