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O Impacto dos Planos de Op¢des de Compra de A¢des no Desempenho das Companhias
Brasileiras

Na concepc¢édo da Teoria da Agéncia a separacdo entre propriedade e controle gera conflitos.
De modo a alinhar interesses entre 0s acionistas e 0s executivos das empresas, a concessao de
Plano de pagamento baseado em acdes (PBA) para os gestores das companhias tem sido um
mecanismo constantemente utilizado. Uma maneira de minimizar os possiveis conflitos da
relacdo entre principais e agentes, é a utilizacdo de incentivos por meio de remuneracdo
variavel, como Planos de Pagamento Baseado em Acbes (PBA), que tem como objetivo
alinhar interesses entre acionistas e executivos. Assim, o presente trabalho tem por objetivo
investigar a existéncia de desempenho superior em empresas que concedem planos de PBA
como forma de remuneragdo quando comparado com outras companhias que ndo utilizam
esse mecanismo de incentivo. Trata-se de estudo de cunho quantitativo e qualitativo. Para
atingir o objetivo proposto e investigar o impacto do PBA no desempenho financeiro, 0
universo da pesquisa compreendeu as empresas de capital aberto listadas na BM&BOVESPA
no segmento Novo Mercado, que registrava 128 empresas para os anos de 2013 a 2015,
totalizando 384. A metodologia utilizada na analise dos dados para a avalia¢do do impacto do
PBA no desempenho das organiza¢Ges contempla a técnica de regressdo linear maltipla, a
partir da utilizacdo da estrutura de dados em painel, que procurou mensurar se a presenca do
PBA gera ou ndo valor ao acionista. Conforma pesquisa bibliogréfica aliada a analise dos
dados, observou-se que, de modo geral, que a maioria das empresas investigadas utilizam
esse tipo de remuneragdo e que ndo havia diferenca estatisticamente significativa entre os
indicadores de desempenho das empresas que concediam e ndo concediam PBA.

Palavras-chave: Plano de pagamento baseado em acbes (PBA); Teoria da Agéncia;
Remuneracéo variavel; Painel de dados.
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1. Introducéo

As corporacgdes atuais sao caracterizadas por estarem em um ambiente competitivo e
dindmico e cada vez mais a procura de medidas de geracdo de valor para o acionista. Deste
modo as empresas procuram utilizar estratégias para obter resultados mais satisfatorios, o que
ocasiona a separacdo entre propriedade e controle, por meio da contratacdo de executivos
mais qualificados para os cargos de alta geréncia. As relacdes resultantes da separacao entre
propriedade e controle séo tratadas pela teoria da agéncia, por Jensen e Meckling (1976),
Lopes e Martins (2007), Silveira (2002). Para os autores, existe um conflito de interesses
entre proprietarios e executivos e tal problema se origina em uma relagdo onde uma ou mais
pessoas (principais) transmitem a outras (agentes) decisdes de seu interesse e de acordo com a
Teoria de Agéncia, 0s executivos (agentes) nem sempre atuardo de modo consoante aos
interesses dos acionistas (principais), mas sim buscando maximizacdo de sua prépria riqueza.

Uma situacdo que pode potencializar o conflito de interesses, como importante fonte
de problemas de agéncia, que se caracteriza pelo ndo cumprimento do contrato entre principal
e agente em sua plenitude, é o fato dos gestores possuirem mais informacgdes do que 0s
acionistas, situacdo conhecida como Assimetria de Informacgdes. Diante disso, por ndo
saberem se 0s recursos investidos na empresa serdo destinados da maneira mais eficiente
possivel, se faz necessaria a criagdo de mecanismos de reducdo de tais conflitos, por meio do
alinhamento de interesses entre acionistas e gestores, com a finalidade de garantir a
maximizagao do resultado de ambos.

Uma maneira de minimizar os possiveis conflitos da relacdo entre principais e agentes,
é a utilizacdo de incentivos por meio de remuneracdo variavel, como Planos de Pagamento
Baseado em Ac¢bes (PBA), que tem como objetivo alinhar os interesses entre acionistas e
executivos. Segundo Nunes (2008), essa pratica de incentivos a empregados foi adotada no
Brasil inicialmente pelas empresas norte americanas com filiais instaladas no pais, a partir da
década de 70 e trata-se de uma atividade que estd ganhando cada vez mais espaco nas
empresas brasileiras.

O PBA trata-se da concessdo de um direito de compra de acdes, fornecido pelas
empresas a seus funcionarios, mediante ao cumprimento de alguma meta de tempo de servico
ou de desempenho por parte desses. Tal direito devera ser autorizado pela Assembleia Geral
da Companhia, que definira os requisitos necessarios para a aquisicdo do mesmo.

Apesar dos potenciais efeitos benéficos para as organizacGes, os planos podem levar a
empresa a incorrerem em maiores riscos, Visto que 0s executivos podem ter maiores
incentivos para investirem em projetos mais arriscados, com potencial de maior rendimento, a
fim de aumentar o valor de mercado da empresa. Podendo implicar em uma situagdo onde os
agentes, ao contrario de se alinharem aos interesses dos acionistas, tendam a gerenciar 0s
resultados, utilizando informagdes em seu favor e/ou incorrendo em maiores riscos de forma a
aumentar artificialmente o preco das a¢Ges da companhia. O que de acordo com a Teoria da
Agéncia, podera ocasionar custos com os problemas de agéncia. Custos estes pertinentes ao
monitoramento das acGes dos agentes relacionados a adocdo de sistemas de incentivos e
remuneracao, e de meios de governanga corporativa, conforme Machado (2015).
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O fato dos planos de PBA serem constituidos para minimizar conflitos, mas
implicarem em um maior risco de ac¢les oportunistas dos gestores pode ter impacto no
desempenho das organizacdes. E esses impactos podem ser, tanto positivos, quanto negativos.

Dentre os estudos nacionais sobre o tema (Perobelli, Lopes & Silveira, 2010; Krauter,
2006; Silveira, 2006), destaca-se Nascimento, Neto e Cunha (2013) que identificaram a
existéncia de desempenho superior em empresas que concedem PBA como forma de
remuneracdo quando, comparadas com outras companhias que nao utilizam esse mecanismo
de incentivo. Para chegar as suas conclusdes, os autores utilizaram testes de diferencas entre
as médias de resultado das empresas que possuiam planos de PBA e as empresas que nédo
possuiam esses planos, sem considerar o uso de nenhum controle adicional de outras
diferencas entre as empresas e que pudessem impactar o desempenho das mesmas. A falta de
consideracdo de outras varidveis influentes possivelmente pode enviesar os resultados,
gerando duvidas sobre os achados da pesquisa.

Inseridos no contexto apresentado, essa pesquisa busca responder a seguinte questéo
de pesquisa: qual o impacto dos planos de pagamento baseados em agdes no desempenho
financeiro das empresas? O objetivo geral desse artigo € investigar o impacto dos planos
baseados em acgdes no desempenho financeiro das empresas. Assim, pretende-se com essa
pesquisa contribuir para os estudos ampliando o conhecimento sobre os planos de PBA, suas
caracteristicas e a influéncia nas variaveis que impactam o desempenho das organizacfes tem
na adoc¢do dos planos de PBA.

2Referencial Teorico
2.1 Teoria da Agéncia

A separacdo entre propriedade e gestdo é um dos fatores que propicia o surgimento de
conflitos de interesses, os quais tém como fruto o conflito de agéncia, formalizado
teoricamente no trabalho de Jensen e Meckling (1976). A relacdo de agéncia é tratada como
um contrato onde uma ou mais pessoas (acionistas) transmitem a outra, o agente (executivo),
0 poder de decisdo em seu favor. Dessa relacdo surgem os conflitos, dada separacdo entre
propriedade e controle.

Segundo Silveira (2002) e Hendriksen e Breda (1999), em determinado momento o
agente podera assumir uma postura oportunista, onde, mesmo se comprometendo a trabalhar
em funcdo do melhor atendimento aos interesses do principal, atividade pela qual serad
remunerado, 0 comportamento pode divergir ao esperado pelo acionista, de modo que na
pratica ndo atue conforme o interesse do principal, mas visando maximizar sua propria
utilidade.

O problema de agéncia entre acionistas e gestores ndo pode ser totalmente anulado,
em virtude das diferencas de interesse e da assimetria de informacgdes relevantes. A discussao
relativa a teoria de agéncia permite investigar mecanismo para mitigar tais problemas através
do alinhamento dos interesses.

Outra fonte adicional de problemas corresponde as diferengas informacionais entre
acionistas e principais, ou seja, a assimetria de informac6es que consiste em néo divulgar e/ou
divulgar parcialmente informagdes importantes acerca da companhia. Isso acontece, tendo em
vista que o acionista é incapaz de acompanhar de forma continua seus agentes, este e forcado
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a custear formas de monitoramento. Tais gastos incorridos sdo chamados por Jensen e
Meckling (1976) como custos de agéncia.

Jensen e Meckling (1976), citam que é necessario oferecer incentivos aos agentes, ou
implementar alternativas de monitoramento, que visem & maximizacao da riqueza do acionista
ou resguarda-los de agdes indevidas, pois ndo se pode garantir que o agente tome sempre as
melhores decisfes, de acordo com os interesses do acionista. Uma das possiveis solugdes
encontradas pelas empresas para 0S executivos perseguirem 0s mesmos objetivos que o0s
acionistas é a concessdo de incentivos de longo prazo (Wood & Picarelli, 2004).

Neste sentido, as empresas estdo a procura de mecanismos de longo prazo que possam
permitir o alinhamento de tais interesses e criar valor para os acionistas. Um instrumento para
atingir esses objetivos € a adocdo dos Planos de Pagamento Baseados em AcOes para
funcionérios, conforme Perobelli et al. (2010).

2.2. Plano de opgéo de acdo

A outorga do PBA representa 0 mecanismo que da ao funcionario direito a compra
futura de acBes da empresa por um preco pré-determinado. As opgdes de acOes utilizadas para
remunerar executivos sdo direitos concedidos e ndo obrigacdes de comprar as acdes ofertadas
pelas empresas (Hall & Murphy, 2002).

Nunes (2008), diz que esse tipo de remuneracdo consiste em ofertar em uma data
especifica opgdes para compra de agdes no periodo futuro, a um preco de exercicio fixo, o que
gera um incentivo para que os funcionarios se dediquem para melhorar o desempenho da
empresa e aumentar o preco das agbes. O CPC 10 define como PBA a compra de acOes
outorgadas pela entidade, ou seja, € um contrato que confere ao seu detentor o direito, porém
ndo a obrigacdo, de subscrever acdes da entidade a um preco fixado ou determindvel em um
periodo de tempo especifico.

Por se tratar de um direito o funcionario, s ird exercer suas op¢des quando o valor da
acao superar o preco do exercicio. O pagamento pode se dar em acbes da empresa, emitidas
em favor do funcionéario, onde o beneficio a ser pago é vinculado ao preco de mercado das
acOes adquiridas posteriormente, podendo também serem liquidadas em dinheiro no periodo
de exercicio da opcéo (Hall, 2000).

Segundo Hall (2000), essas op¢oes de compra de acGes podem ser concedidas quando
da outorga do plano por parte da empresa, com trés tipos de opcdes: at-the-money, in-the-
money e out-of-the-money. Na opcéo, at-the-money, o pre¢o de exercicio € igual ao preco da
acao na data da outorga; na opcdo in-the-money, o preco de exercicio € menor que o pre¢o da
acdo na data da outorga; na opcéo out-of-the-money, o preco de exercicio é maior que o prego
da acdo no momento da outorga. As opc¢des mais adequadas para a criacdo de valor para o
acionista segundo Perobelli et al (2010), referem-se as opc¢des at-the-money e out-of-the-
money, capaz de motivar o funcionario a buscar a valorizagdo da empresa.

Além do preco de exercicio, Hall (2000) relaciona trés tipos mais relevantes de planos
de opcdes de compra de acles: planos de valor fixo, planos de numero fixo e
megaconcessdes. No plano de valor fixo oferecem aos executivos um valor anual
predeterminado durante o periodo do plano. No plano de nimero fixo determinam o nimero
de opcbes que os executivos recebem anualmente durante o periodo do plano. E nas
megaconcessdes oferecem grandes concessdes antecipadas em lugar de concessdes anuais.
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Os funcionarios se motivam para o exercicio de suas op¢des, em funcdo do aumento
na remuneracgdo através da valorizacdo das a¢fes no periodo ap6s a outorga do plano. Tendo
em vista, que esse tipo de remuneracdo proporciona uma relacdo direta entre a riqueza do
executivo e o desempenho das a¢cdes da empresa (Langmann, 2007). Com isso, 0S executivos
passariam a ter vantagens em administrar a empresa objetivando maximizar a riqueza dos
acionistas e haveria, portanto, uma redugdo do conflito de interesses entre eles (Jensen &
Meckling, 1976; Langmann, 2007).

Nesta linha Hall (2000), faz uma critica relacionada a tais planos, citando que esses
sistemas de alinhamento de interesses sdo basicamente mecanismos de pagamento e nao
verdadeiros incentivos. Considerando-se que através da manipulacdo de informacgdes os
gestores fazem verdadeiros malabarismos a fim de elevar artificialmente o valor das acdes
proporcionando ganhos elevados aos executivos e prejuizos aos acionistas (Krauter, 2006).

O PBA motiva os executivos a tomarem decisdes que aumentem o valor da empresa,
em contrapartida, a concessdo do beneficio pode leva-los a gerenciar resultados para
maximizar ganho proprio (Silveira, 2006).

Diante disso, pode-se dizer, que independente da potencialidade em ser uma
alternativa importante no alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, o uso do PBA
deve ser feito de forma cuidadosa e bem formulada para que nao se crie maiores problemas. A
necessidade por melhores praticas, como uma governanga corporativa bem estrutura, tem sido
apontada como importante fator de influéncia sobre a eficiéncia dos planos de acdes
(Perobelli et al., 2010).

2.3 Pesquisas Relacionadas

O PBA ¢é uma forma de remuneracdo variavel destinada a executivos que é
considerada por diversos autores uma poderosa ferramenta de alinhamento de interesses
(Krauter, 2006). Desse modo, autores como Bettis, Bizjak, Coles e Kalpathy (2010),
Nascimento et al. (2013) e Perobelli et al. (2010) buscaram indicios de desempenho superior
nas empresas que adotam este tipo de remuneracao.

Estudos recentes sobre o assunto investigaram aspectos do PBA como forma de
remuneracdo de executivos. Nunes (2008) estudou as opcOes de acbes como forma de
remuneracao e as regras de tratamento contabil analisando o nivel informativo apresentado
pelas empresas brasileiras, comparando os resultados dos demonstrativos do exercicio de
2006 com os resultados de outro trabalho, que usou os demonstrativos contabeis de 2003. Em
um estudo empirico foram selecionadas 15 empresas abertas nacionais 0s resultados
demonstram que ha divergéncias entre o que é divulgado para os 6rgaos reguladores e para o
mercado de capitais brasileiro e a recomendagédo da CVM.

O estudo realizado por Langmann (2007) analisou o evento relativo ao primeiro
anuncio da adocdo de 17 planos de opcéo de acdes para 0 mercado acionario alemao no
periodo de 1996 a 2002. O autor constatou que o anuncio da aprovacdo de tais planos
produziu um retorno anormal positivo de 1% no dia do evento.

Nesta linha, Kato, Lemmon, Luo e Shallheim (2005) analisaram 562 anuncios
relativos a PBA de 344 empresas do mercado japonés entre os anos de 1997 e 2001.
Buscando verificar a influéncia dos mesmos no retorno das agdes, para isso foi analisado o
retorno das acGes na data da assembleia que legitimou a adocdo do PBA. O resultado
apresentado foi um retorno anormal positivo dentro do intervalo do evento analisado.
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Estudos no Brasil que verificaram a relacdo entre remuneracdo variavel e a geracéo de
valor para os acionistas, destaca-se o trabalho de Perobelli et al. (2010), que estudaram sobre
os efeitos dos Planos de PBA, sobre o valor das empresas listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2002-2009. O resultado apresentado foi que ha indicios de que o PBA gera riqueza
ao acionista, mas apenas quando este é feito de forma bem estruturada em relacdo ao preco de
exercicio, ou seja, quando este é fixado at-money ou out-of-Money.

Santos e Perobelli (2008), que analisaram o retorno anormal verificado ao redor do
anuncio dos planos, recorrendo a metodologia de estudo de eventos, para o periodo
compreendido entre julho de 1994 e marco de 2007. E obtiveram resultados inconclusivos
quanto a geracdo de valor para o acionista propiciado pela ado¢do do PBA no curto prazo.

Nascimento et al. (2013) estudaram a existéncia de desempenho superior em empresas
que concedem PBA como forma de remuneragdo quando em relagdo a outras companhias que
ndo utilizam esse mecanismo de incentivo. Utilizando os dados de 265 empresas brasileiras de
capital aberto nos anos de 2007 a 2009. E comparando os resultados através de testes de
medias, concluiu-se que de modo geral, ndo havia diferenga estatisticamente significativa
entre os indicadores de desempenho das empresas que concediam e ndo concediam opgdes de
acoes.

A presente pesquisa tem como inspiracdo o trabalho de Nascimento et al. (2013). Os
autores investigaram as diferencgas entre os resultados das empresas apenas considerando o
fato da empresa possuir ou ndo contratos de PBA com seus funcionarios. No entanto a
auséncia de utilizacdo de outras variaveis que possam servir para controlar caracteristicas das
empresas que tenham o potencial de influenciar o resultado, serve para lancar davidas quanto
a confiabilidade dos mesmos. E nessa lacuna que o presente trabalho se insere e se diferencia.

3. Metodologia

Para investigar o impacto do PBA no desempenho financeiro, o universo da pesquisa
compreendeu as empresas de capital aberto listadas na BM&BOVESPA no segmento Novo
Mercado, que registrava 128 empresas para os anos de 2013 a 2015. Totalizando 384
observacBes. Enquanto na avaliacdo do impacto do PBA no desempenho das organizaces,
foi utilizada a técnica de regressao linear maltipla, considerando os modelos, adaptados de
Perobelli et al. (2010), e utilizando a estrutura de dados em painel.

Os dados para a pesquisa foram coletados no banco de dados da BM&FBOVESPA,
que disponibiliza informacdes relacionadas as empresas de capital aberto e a seus respectivos
setores.

Na andlise multivariada foram excluidas da amostra as empresas que possuiam PL
negativo, sobrando 121 empresas e totalizando inicialmente 363 observacgdes. Posteriormente,
como o perfil das observacdes se apresentava heterogéneo, foi utilizada a técnica de deteccéo
de outliers multivariados descrita por Hadi (1992) com o auxilio do software Stata®. Assim
foram excluidas 32 observagdes restando 331 para a amostra final.

O modelo tedrico utilizado para investigar o efeito do PBA € o seguinte:

Desempenhoj; = f [pba]+ [variaveis de controle]
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Como proxies de desempenho para a definicdo das variaveis dependentes do modelo,
foram selecionadas as seguintes medidas: LPA - Lucro por Acdo; ROA — Retorno sobre o
ativo; ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido e ROS — Retorno sobre as vendas. A
variavel PBA representard o fato de empresa possuir planos de PBA e as varidveis de
controle: Oportunidade de investimento (INV); Ln Ativo Total; Endividamento e Setor. As

variaveis estao descritas na Tabela 1.

Tabela 1. Descricdo das variaveis utilizadas
Tipos de Variaweis Variawis Descrigédo Fonte de Informagéo

Lucro Por Agéo (LPA) Relagdo entre o Lucro Liquido e A¢des em

Circulagdo - LL/AC

Retorno sobre o Ativo (ROA) Relagéo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total -

(LL/AT) x 100
Dependentes BM&FBOVESPA

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) Relago entre o Lucro Liquido e o Patrimdnio
Liquido médio - (LL/PL*) x 100

Retorno sobre as Vendas (ROS) Relacéo entre o Lucro Liquido e a Receita Liquida

- (LL/RL)x 100

Independente de Plano de Pagamento Baseado em Acdes (PBA) Variavel binéria indicativa da existencia de PBA

CVM e BM&FBOVESPA
Interesse 1,0

Oportunidades de Investimento (INV) Relacdo entre o valor de mercado das agdes mais

divida total, emrelacéo o ativo total, ao final de

cada ano
Ln Ativo Total O ativo total representa o tamanho da companhia.
Independente de A variavel foi utilizada por via de seu logaritmo
Controle natural no modelo BM&FBOVESPA
Endividamento Relacdo percentual de endividamento do Passivo

emrelagdo ao Patrimdnio Liquido

Setor Setor de atuago das Empresas listadas na

BM&FBOVESPA

Fonte: dados da pesquisa

Adocdo do PBA, variavel independente de interesse binaria, que tem por objetivo
evidenciar se a empresa adotou ou ndo o plano de opcdo de compra de acdo. Essa variavel
assume valor 1 quando hé ocorréncia de adocao do plano e 0 em caso contrario.

Serdo inseridas variaveis de controle de forma a controlar as diferencas entre as
empresas, por serem companhias com diferentes caracteristicas e com adogéo ou ndo de PBA.
As variaveis de controle selecionadas foram:

o Oportunidades de Investimento (INV): a incluséo de uma proxyde
oportunidades de investimento ou crescimento como varidvel de controle justifica-se
por estar relacionada a hipOtese de que, quanto mais oportunidades futuras de
investimento ou crescimento a empresa tiver, mais recursos ela precisara captar e,
portanto, melhores devem ser seus mecanismos de alinhamento de interesses, de forma
a facilitar a captagdo de recursos e garantir a realizacdo de projetos e a geracdo de
valor ao acionista (Perobelli et al., 2010).
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o Diante disso, espera-se que haja uma relacdo entre oportunidades de
investimento ou crescimento, adocdo do PBA e geracdo de valor. A exemplo de
Perobelli et al. (2010), o indicador é estimado:

NV : VMAO+DIVT
AT

Onde:

VMAO é o valor de mercado das a¢des ordinarias; DIVT é o valor contabil da divida
(passivo circulante mais exigivel a longo prazo menos as disponibilidades), e; AT é o
ativo total da empresa. Os dados contabeis sdo referentes ao respectivo exercicio e a
cotacdo das acOes corresponde ao preco médio observado no ultimo dia de negociacdo
do periodo.

o LnAtivo Total: o ativo total representa o tamanho da companhia e usualmente
empresas maiores obtém maiores retornos sobre o Patriménio Liquido. A varidvel ira
ser utilizada por via de seu logaritmo natural no modelo, de forma a mitigar o efeito
tamanho das empresas.

. A variavel independente de controle endividamento também foi incluida no
modelo, considerando que o endividamento pode possibilitar beneficios as empresas,
atuando no retorno sobre o PL. Endividamento: justifica-se por potenciais impactos
positivos do nivel de endividamento em relacdo a criacdo de valor para o acionista. As
empresas que possuam mecanismos de alinhamento de interesses bem estabelecidos se
tornariam mais atrativas perante os investidores, o que traria mais individuos
interessados em empregar recursos nessas empresas e reduzindo o custo de capital.

. Setor: area de atuacdo das Empresas listadas na BM&FBOVESPA, essa proxy
justifica-se, pois, empresas de setores diferentes possuem valorizacdes diferentes. Os
setores foram considerados a partir do critério de classificacdo da BM&BOVESPA.
Criou-se 8 setores, e a estimacdo para a criacdo destes setores deu-se por n-1
dummies.

A escolha das variaveis utilizadas para esse estudo procurou compreender aquelas que
pudessem explicar a influéncia da adocdo do PBA no desempenho econdmico financeiro das
empresas brasileiras do novo mercado. Levando, em conta que tais variaveis representam
mais diretamente o retorno gerado para os investidores e o retorno sobre os ativos da
companhia. Para avaliar a influéncia do PBA no desempenho das empresas, iremos utilizar os
seguintes modelos de regresséo:

LPA: Boit + P15 + Variavel de Controle j;
ROE it: Boit + P1"4 it + Variavel de Controle j;

ROA i Boit + B17B4 ¢ + Variavel de Controle j;
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ROS ii: Boit + P12 it + Variavel de Controle j;
4. Descricao e Analise dos Dados

Com o intuito de mostrar a quantidade de empresas que possuiam remuneracao de
seus empregados com Pagamento Baseado em Acdes (PBA) dentro do universo da pesquisa,
foi elaborada a Figura 1 com as empresas do segmento de Novo Mercado da BM&FBovespa.

A Figura 1 demonstra as empresas que, durante o exercicio de 2015, possuiam PBA,
em relacdo a empresas que ndo possuiam segregadas de acordo com a sua classificacao por
setor econémico.
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Figura 1. Empresas da amostra que possuiam planos de opg¢des de a¢des, em cada um dos setores econdmicos da
BM&FBovespa

Nota-se naFigura 1, que os setores econdmicos de Bens Industriais e Consumo Ciclico
se sobressairam, pois apresentaram 0s maiores numeros de empresas, ou seja, do total de
empresas 54% pertencem a esses setores. Destaca-se também, que 57% das empresas que
possuiam PBA estdo alocadas nessas areas. Os setores de Consumo néo Ciclico, financeiro e
outros, materiais basicos, salde e telecomunicages, penas 40% ofereciam essa remuneragao.

Percebe-se, de modo geral que, das 128 empresas analisadas, 84 delas (65%),
possuiam planos de opcdes de acdes, ou seja, verifica-se que muitas empresas utilizam esse
tipo de remuneracdo. Destaca-se que nesse segmento analisado o nivel de governanga
corporativa, as regras sdo mais rigidas e ha preocupacdo em minimizar 0s riscos dos
investidores, portanto, pode-se considerar um dos motivos que justificam a maior utilizagdo
desse tipo de remuneracdo nas empresas desse segmento, pois, a participa¢do acionaria dos
gestores pode contribuir para o alinhamento de interesses com o0s acionistas e reduzir conflitos
de agéncia, conforme mencionam Byrd, Parrino e Pritsch (1998) e Galdi e Carvalho (2006).
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Na Figura 2 sdo apresentadas as frequéncias relativas a duracdo média dos planos de
PBA. Nota-se nos resultados apresentados que, em média, cerca de 53% dos contratos de
PBA duram de 5 a 6 anos, 15% se estendendo a 7 anos de duracdo, o que demonstra a
preocupacdo em néo se estender muito tais contratos.
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Figura 2.Duracgdo média dos planos de PBA

Na sequéncia, a Figura 3, apresenta empresas com o periodo de vesting medio,
periodo no qual as condicdes de elegibilidade (vesting conditions) devem ainda ser satisfeitas,
nota-se uma concentracdo de 90% das empresas de 3 a 5 anos. Demonstrando que em sua
maioria a dura¢do do plano e o periodo de vesting estdo bastante préximos.
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Figura 3.Periodo de Vesting médio

A Tabela 2 nos apresenta as opc¢des de compra de a¢Ges que podem ser concedidas
quando da outorga do plano por parte da empresa, com trés tipos de opcdes: at-the-money, in-
the-money e out-of-the-money, onde na opcao, at-the-money, o preco de exercicio é igual ao
preco da acdo na data da outorga; na opgao in-the-money, o0 preco de exercicio € menor que o
preco da acdo na data da outorga; na opcdo out-of-the-money, o preco de exercicio é maior
que o preco da agcdo no momento da outorga.

A Tabela 2 demonstra que 49% das empresas analisadas adotam a opcéo out-of-the-
money, 0 que denota a intencdo das empresas em estimular o funcionario a buscar a
valorizacdo da empresa. Podemos notar também que 25% das empresas optaram pela opcao
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in-the-money, onde ndo é preciso nenhum esfor¢o do funcionario para que 0 mesmo possa
exercer as opgoes.

Tabela 2.Tipo de opc¢des de compra de a¢des

Opcao de Concessao Empresas

Out-the-money 41
At-the-money 2
In-the-money 21
Né&o Informaram 19
Total Ceral 84

Das 84 empresas da nossa amostra, buscamos verificar a forma de liquidacdo dessas
transacgdes: titulos patrimoniais (a¢des), dinheiro ou mista. Nota-se na Tabela 3, que 97% das
empresas analisadas preveem a liquidagdo por meio da entrega de instrumentos patrimoniais.
As demais empresas da amostra, por outro lado se utilizam da liquidacdo em dinheiro e da
forma mista.

Tabela 3. Forma de Liquidagdo/ Custo médio com Remuneracdo de pessoal — Com PBA

Custo médio % Custo
Liquidacéo de Opgdes Empresas com Pessoal Custo Médio  Médio com
(DVA) com PBA Pessoal
Acdes 81 841.003 6.747 1%
Caixa 1 73.128 4.180 6%
Mista 1 2.737.726 11.622 0,4%

A liquidagéo dos planos de PBA incorre em despesa para as empresas. Dessa forma na
Tabela 3, é possivel observar companhias que utilizam PBA como forma de remuneracdo
variavel no segmento do Novo mercado da BM&FBOVESPA nos anos de 2013 a 2015. A
amostra inicial contava com 84 empresas e foram excluidas da amostra empresas que
apresentaram PL negativo em alguns dos anos, contando apenas com 83 empresas. As
empresas que se utilizam da forma de liquidacdo titulos patrimoniais representam cerca de 1%
da despesa gasta com pessoal e 6% representada por liquidagdes via caixa.

Na Tabela 4 sdo apresentados os valores de estatistica descritivas (média, desvio
padrdo, minimo e maximo) das variaveis da amostra em valores absolutos.

Tabela 4 Estatisticas descritivas das variaveis em valores absolutos

Variavel Obs Média Desvio Padréo Min Max
LPA 331 -.1038187 5.6449 -68.92518 5.6
ROA 331 2.239865 17.11639 -179.7031 54.11733
ROE 331 4528091 48.82216 -676.874 183.9653
ROS 331 -150.1502 2799.211 -50918.54 133.6325
INV 1 331 833.1635 951.27 1513802 4863.653
LNATIVO! 331 15.15742 1.244852 11.71882 18.62365
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END! 331 1.667195 1.461425 -3.53814 7.71708
Fonte: dados da pesquisa. *Valores em milhares de reais.

Verificou-se que, de modo geral, as médias dos indicadores LPA e ROS apresentaram
0s menores valores, onde 0 ROS médio das empresas atingiu valor negativo. Tal reducéo,
possivelmente, reflete o impacto da crise econdémica mundial, que impactou negativamente 0s
resultados das companhias.

Identificou-se, ainda, que em média as empresas tiveram um retorno sobre o ativo de
aproximadamente 2% com minimos de méaximos de -179% e 54%, respectivamente. A média
de retorno sobre o patriménio liquido € de aproximadamente 4,5% e apresentando um retorno
maximo de até 183%. Todos os indicadores apresentaram alto desvio padrdo nos anos
analisados, onde a variavel ROS apresentou maior desvio padrao.

Mesmo apos a retirada dos outliers ainda foi encontrado grande diferenca entre os
valores maximos e minimos, os diferentes setores e a grande diferenca econémica entre as
empresas analisadas, pode ser destacado como um dos fatores que podem explicar essa
disperséo.

Os resultados da estimacdo por regressdo linear multivariada com dados empilhados
estdo reportados na Tabela 4. As estimativas geradas pelos modelos com dados em painel
estdo sujeitas ao viés advindo da presenca de efeitos ndo observados. Para testar a existéncia
de tais efeitos, realizou-se, entdo, o teste de Breusch-Pagan, que verifica se existe realmente
esse Viés.

Como forma de confirmar os resultados encontrados, os dados foram analisados por
setor de atuacdo das companhias.

Apesar das diferencas encontradas, é necessario destacar que somente a andlise
descritiva dos dados ndo permite inferéncias quanto aos resultados.

Desse modo, realizou-se o teste de regressdo linear maltipla, o qual demonstrou que,
de modo geral, os coeficientes ndo se apresentaram estatisticamente significativos no periodo
analisado, o que leva a ndo rejeicdo da hipotese nula de igualdade entre as empresas que
concedem e ndo concedem PBA. A excecdo ¢ a varidvel oportunidade de investimento (INV)
no modelo LPA que se mostrou positivamente correlacionadas a criacdo de riqueza,
apresentando sinal de acordo com o esperado com p.Valor inferior a 0,05. Assim, quanto mais
oportunidades futuras de investimento ou crescimento a empresa tiver, mais recursos ela
precisard captar e, portanto, melhores devem ser seus mecanismos de alinhamento de
interesses, de forma a facilitar a captacdo de recursos e garantir a realizacdo de projetos e a
geragdo de valor ao acionista. Desse modo, maiores oportunidades de investimentos
aparentemente resultam em um maior retorno da acéo, esse resultado vai ao encontro dos
resultados da pesquisa realizada por Perobelli et al. (2010) que em seu trabalho encontrou
resultados significantes para oportunidade de investimentos e distribuicdo de resultados, ver
Tabela 5, logo mais especificada.

Onde: C, a constante das regressoes; PBA, a opcdo do plano; INV, oportunidade de
investimento mais divida total em proporcéo do ativo; LNATIVO, logaritmo natural do ativo
para mitigar o efeito tamanho das empresas; END, nivel de endividamento das empresas,
obtido em fungéo da relacdo endividamento do passivo em relacdo ao PL; ISetor, setor de
atuacdo das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Legenda para P-valor (SIG): ()

Desse modo, podemos dizer, de forma geral, que a utilizacdo do PBA pelas empresas
brasileiras parece ndo incorrer em melhor desempenho, ndo podendo rejeitar-se a hipotese
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nula (HO) de igualdade de desempenho entre as empresas, em relacdo ao fato de possuwem ou
ndo remuneracdo de pagamento baseado em agdes. Esta constatacdo opde-se aos resultados
encontrados por outros estudos - Yermak (1995) e Mehran (1995) - e coincide com 0s
trabalhos de Perobelli et al. (2010), Santos e Perobelli (2008), Jensen e Murphy (2010) e
Nascimento et al. (2013).

Tabela 5. Regressdes
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Modelos testados:
LPAit: Boit + BB it + Variavel de Controle it
ROE it: B, it + B4"4 it + Variavel de Controle it
ROA it: B, it + BB it + Variavel de Controle it
ROS it: B, it + B4"BA it + Variavel de Controle it

Variavel LPA ROA ROE ROS
C -2.534086 -30.49636 -88.0259 -395.1487
(0.563) (0.128) (0.116) (0.423)
PBA -1.107685 -2.091733 -10.07236 -26.22864
(0.058) (0.237) (0.103) (0.289)
INV .001009 .0053834 .0126294 .0580194
(0.001) (0.000) (0.000) (0.118)
LNATIVO 2779828 2.108833 6.71088 23.09659
(0.276) (0.106) (0.117) (0.494)
END -.5377988 -.5456811 -2.616828 8.481376
(0.098) (0.507) (0.517) (0.590)
ISetor_2 -1.795651 .682971 -8.897013 15.94735
(0.222) (0.731) (0.296) (0.385)
ISetor_3 1195134 -.9160306 -8.597582 15.54483
(0.730) (0.584) (0.163) (0.643)
ISetor_4 -1.837665 2.406987 -4.224669 -10.05586
(0.136) (0.607) (0.683) 0.773)
ISetor_5 -1.422192 -13.80674 -27.4429 19.20392
(0.219) (0.169) (0.054) (0.475)
ISetor_6 -6.877006 -32.15219 -50.60013 -8435.784
(0.150) (0.212) (0.150) (0.173)
ISetor_7 -.9951796 -4.769165 -12.59375 -39.81135
(0.234) (0.156) (0.409) (0.324)
ISetor_8 .0842048 1.198792 -.6087214 3.941411
(0.893) (0.504) (0.938) (0.853)
ISetor_9 -.0495537 -2.906843 -18.30396 -18.51671
(0.939) (0.265) (0.118) (0.736)
N° observagdes 331 331 331 331
N° empresas 119 119 119 119
R2 Within 0.0325
R? Between 0.1307
R2 Overall 0.0960 0.2221 0.1261 0.1650
Estatistica F: 12.09 5.32 11.02
Estimacao em Painel| Efeitos aleatérios Pols Pols Pols

Nesse sentido, estudos afirmam que a remuneracdo variavel PBA ndo e,
particularmente, 0 meio mais adequado para motivar funcionarios e executivos de forma a
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maximizar a riqueza dos proprietarios e reforcam a ideia de que o0s gestores estdo interessados
também em fatores como realizacao, poder, status, resultados e progresso.

5. Considerac0es Finais

A Teoria de agéncia indica que entre os acionistas de uma empresa e 0S Seus
executivos pode existir uma divergéncia de interesses, cada qual podendo buscar a
maximizacdo da sua propria riqueza. Em contrapartida, o estabelecimento de uma
remuneracdo variavel vinculada ao desempenho da companhia consiste na tentativa dos
acionistas em alinhar os proprios interesses com os dos gestores. Desse modo, o PBA
apresenta-se como um dos mecanismos para alinhar esses interesses, pressupondo que o
gestor ao receber participacdo na empresa passard a ter maior interesse pelo desempenho
corporativo.

O objetivo da pesquisa foi investigar se 0 mecanismo de remuneracdo variavel PBA
exerce influéncia sobre a criagdo de valor para o0 acionista nas empresas que o utilizam, ou
seja, verificar se companhias que optam por tal remuneracdo apresentam desempenho
superior quando comparado com outras companhias que ndo utilizavam esse incentivo. Para o
desenvolvimento da pesquisa estimou-se um modelo com a utilizacdo de técnicas de dados
em painel, construido a partir da amostra de 331 observacdes, das empresas do novo mercado
da BM&FBOVESPA no periodo de 2013 a 2015.

Os resultados demonstraram que, de modo geral, as varidveis utilizadas ndo eram
significantes. Ressalta-se, ainda, que somente a varidvel INV se mostrou positivamente
correlacionadas a criagdo de riqueza, resultado também encontrado na pesquisa de Perobelli et
al. (2010).

Conclui-se, com base nos testes realizados, que ndo foi possivel detectar que a
utilizacdo do PBA como forma de remuneracdo varidvel pelas empresas apresenta
desempenho superior em relagdo a empresas que ndo optaram por essa forma de remuneragéo.
Assim, a hipétese inicial de trabalho desta pesquisa, segundo a adocdo de PBA poderia afetar
positivamente o desempenho da companhia, foi estatisticamente rejeitada. Resultado que vai
ao encontro das pesquisas de Santos e Perobelli (2008), onde afirmaram que a ado¢do do PBA
ndo causa impacto positivo e significante sobre o valor das agfes e, por consequéncia, na
riqueza dos acionistas. Mesmo quando controlada pela governanga corporativa, continua a
ndo apresentar resultados estatisticamente significativos.

Uma das justificativas para tais resultados pode estar na forma pela qual as
companhias estruturam o plano, podendo este estar sendo criado com um fator de risco
adicional para a empresa. Assim, faz-se necessaria uma melhor qualidade desse
plano.Contudo, os planos de opc¢des podem ser delineados de diversas maneiras, de tal forma
que alguns tipos de PBA podem de fato ndo contribuir para o alinhamento de interesse.
Portanto, ndo se deve observar somente a presenca do plano, mas também a descri¢cdo ou
qualidade desse plano para a valorizacdo da agé&o.
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