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RESUMO

Este estudo investiga os efeitos dos Planos de Opcbes de Compra de Acoes,
internacionalmente conhecidos como Employee Stock Options Plans (ESOP), sobre o valor
das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro. O ESOP € um mecanismo de
remuneracao varidvel, geralmente fornecido a executivos, mas que pode se estender a todos 0s
funcionarios da organizacéo, sendo o alinhamento de interesses entre gestores e acionistas um
dos objetivos de sua adogdo. Especificamente, no que permeia a relevancia deste estudo,
observa-se que h& uma tendéncia crescente de adocdo de ESOP no Brasil por parte de
empresas de capital aberto, sendo interessante verificar se tal instrumento é capaz de gerar
efeitos sobre o valor das empresas. Adicionalmente, sdo poucos os trabalhos empiricos sobre
0 tema no Brasil, o que torna relevante a pesquisa. Para atingir o objetivo proposto, foi
utilizada a andlise de dados em painel, que procurou mensurar se a presenca do ESOP gera ou
ndo valor ao acionista. A base de dados utilizada para a consecucdo dos objetivos acima foi
confeccionada a partir de informacdes publicas disponibilizadas pelas empresas de capital
aberto negociadas na BOVESPA a Comissao de Valores Mobiliarios (CMV), além de dados
financeiros sobre essas empresas no banco de dados da Economaética. Os resultados
encontrados mostram que hé indicios de que o ESOP gera riqueza ao acionista, quando este é
feito de forma mais bem estruturada, especificamente em relacdo ao preco de exercicio,
guando este é fixado at-money ou out-of-money. Em termos de valorizacdo do preco das
acoes, este valor € ampliado quando as empresas apresentam praticas melhores de governanca
corporativa e quando as empresa adotam o ESOP a mais de trés anos.

Palavras-chave: Plano de opcdes de compra de acgdes. Governanca corporativa.

Remuneracéo variavel. Painel de dados.



ABSTRACT

This work investigates the effects of the Employee Stock Options Plans (ESOP) on the
company’s value listed in the Brazilian capitals market. ESOP is a mechanism of variable
compensation, generally offered to executives, but able to be extended to all employees of the
organization, having the alignment of interests between managers and shareholders as one of
the goals of its adoption. Specifically, what increases the relevance of this study, it is
observed a growing tendency of adoption of ESOPs in Brazil by open capital companies,
being interesting to see if this instrument has been capable to generate an effect on the value
of these companies. Additionally, there are few empirical studies about the subject in Brazil,
which makes it a relevant research. To achieve this purpose, a panel data analysis will be used
to try measuring if the adoption of the ESOP has generate or not value to the shareholder,
even in the long term. The database used to achieve the above goal was created from public
information provided by open capital companies disposable on the BOVESPA for the
Securities Commission (CVM), as well as from the financial data for these companies
disposable in the Economaética database. The results show that there is evidence that the ESOP
generates wealth for shareholders, when the ESOP becomes more well-structured, specifically
regarding the exercise price, when this is fastened at-money or out-of-money. While
increasing the stock price, this value is enhanced when these companies adopt best practices
of corporate governance and also when the companies adopt ESOP by more than three years.

Keywords: Employee Stock Options Plans. Corporate governance. Variable remuneration.

Panel data.
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1 INTRODUCAO

O ambiente corporativo moderno caracteriza-se por rapidas mudancas, fruto das
inovacgdes organizacionais e da revolucdo da tecnologia da informac&o, aliadas a competicdo
entre firmas por busca de parcela de mercado.

Entre essas mudancas, destaca-se a separacdo entre controle e capital ocasionada pela
saida de proprietarios e entrada de executivos profissionais nas funcdes de alta geréncia das
empresas. Com tal substituicdo, a responsabilidade pelas principais decisdes tomadas no
ambito da empresa pode ser delegada pelos donos do capital (acionistas) a um gestor
(executivo contratado). Isso torna possivel a separacdo entre o poder de decisdo, que passa a
ser exercido pelos gestores, e a propriedade do capital, detida pelos acionistas.

Tal separacdo entre propriedade e controle, inicialmente discutida por Adam Smith em
1776 e corroborada por Berle e Means (1932), foi formalizada por Jensen e Meckling (1976),
responsaveis por uma discussdo seminal do “problema de agéncia”. A origem de tal problema
encontra-se em uma relacdo onde uma ou mais pessoas (principais) delegam a outra (agentes)
decisdes de seu interesse, sendo possivel ocorrer um conflito de interesses, dado que ambos
sdo individuos maximizadores de sua propria utilidade. Assim, é razoavel considerar que o
gestor nem sempre se decidira objetivando a melhor situacdo para os acionistas, visando a
maximizacdo da utilidade propria em detrimento da maximizacao da utilidade do acionista.

Além do conflito de interesses, outra importante fonte de problemas de agéncia reside
no fato dos gestores possuirem mais informacdes do que o0s acionistas e estes, por
conseqiiéncia, ndo saberem se 0s recursos aportados na empresa serdo alocados da maneira
mais eficiente possivel.

Para minimizar tais problemas, surge a necessidade de criacdo de mecanismos capazes
de alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, com o intuito de que 0s gestores passem
a agir em prol dos interesses dos detentores do capital. Dessa forma, alternativas que
contribuam para as reducGes dos conflitos de agéncia e problemas informacionais sdo
importantes para os acionistas, sendo passiveis, portanto, de gerar valor.

O moderno conceito de governanca corporativa insere-se nesse contexto, pois se refere
ao sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas (IBCG, 2009). Esse sistema
tem como preocupacéo criar um conjunto de mecanismos eficientes, tanto de monitoramento

guanto de incentivo, para garantir que o comportamento dos executivos esteja alinhado ao dos



acionistas, isto é, a resolucdo dos conflitos de agéncia. A adocdo de mecanismos de
governanca pode, desta forma, auxiliar os proprietérios na tarefa de obter de seus agentes as
melhores acdes administrativas para o melhor interesse da corporacao.

Comungando dos mesmos objetivos, existem ainda 0s mecanismos de remuneracéo,
entre 0s quais destaca-se, neste trabalho, os Planos de Opcdo de Compra de Acdes, mais
comumente conhecidos como Employee Stock Options Plans (ESOP). Tais planos sé&o
mecanismos de remuneracdo variavel a executivos atrelada ao desempenho da empresa. Em
termos gerais, 0 ESOP é uma concessdo de um direito de comprar acdes (ndo a obrigacao),
concedido pelas empresas aos seus funcionarios, geralmente em cargo de diretoria,
presidéncia e vice-presidéncia, mas podendo ser estendida a todos os funcionarios da
empresa, tanto em territorio nacional quanto internacional. O referido direito de exercer a
compra de uma determinada quantia de agdes devera ser objeto de um ‘Plano de Opcdes de
Acgdes’, devidamente autorizado pela Assembléia Geral da Companhia e no qual constara, no
minimo: a caréncia que devera ser respeitada para o exercicio do direito de comprar as agdes
(vesting), o valor de emissdo das acdes para compra (valuation) e 0 prazo maximo em que
podera ser realizado o exercicio (expiration).

O efetivo pagamento aos empregados pode ser feito através das préprias acdes da
companhia, emitidas em favor dos empregados, onde a remuneragdo é atrelada ao valor de
mercado das a¢cdes da companhia no futuro (HALL, 2000). Deste modo, pode-se dizer que o
ESOP é uma forma de remuneracdo variavel onde o empregado que a recebe pode
efetivamente exercer seu direito de compra, adquirindo um namero de acBes limitadas em
contrato. Esta remuneracdo de valor contingente ou aleatorio poderd oscilar entre um
montante nulo e um valor indefinido, dependendo da evolucéo futura da cotacdo das acdes da
empresa.

Desse modo, a primeira vista, os objetivos de uma empresa ao adotar ESOP € atrair e
reter profissionais capacitados e com talento em um mercado competitivo e, principalmente,
garantir que a motivagdo dos gestores seja dirigida para os resultados da empresa no curto e
no longo prazo dado que, ao exercerem as opgdes, 0S gestores se tornam também acionistas
(LANGMAN, 2007; HALL, 2000). Em tese, o ESOP alinha interesses, desencoraja
comportamentos oportunistas, promove a maximizacao de bom comportamento e proporciona
altos niveis de desempenho, ou seja, 0 ESOP proporciona incremento na riqueza tanto do

acionista quanto do executivo atraves da conciliacdo de interesses entre agente e principal.
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Adicionalmente, o exercicio do ESOP, seguido de manutencéo das a¢des, pode revelar
que 0s agentes possuem perspectivas favordveis para a empresa, transmitindo ao mercado
parte dessa expectativa e reduzindo parte do problema informacional que existe entre agente e
principal WAKAMATSU et al., 2005).

Em termos operacionais, as opg¢bes concedidas aos funcionarios (ESOP) possuem
caracteristicas préprias, que as diferenciam das op¢des negociadas livremente no mercado de
capitais (NUNES e MARQUES, 2005). As principais sdo que as opc¢des a empregados
apresentam vida muito mais longa (o periodo para o exercicio da op¢do é normalmente de trés
a cinco anos no Brasil) e ndo sdo transferiveis.

Embora o ESOP apresente-se como uma alternativa a reducdo do conflito de agéncia
através do alinhamento de interesses agente-principal, diversas criticas tém sido efetuadas a
este método de remuneracdo de executivos. Segundo Levy (1999) alguns criticos entendem
que o ESOP pode ser encarado como doacdo, pois ndo esta ligado ao desempenho dos
executivos no periodo apos o exercicio.

Além disso, os autores argumentam que o ESOP pode resultar em um possivel
gerenciamento de resultados pelos executivos, objetivando um incremento no preco das acGes
no curto prazo, de forma a auferir um ganho de capital imediato para beneficio proprio, tal
como aconteceu em recentes escandalos contabeis. Como exemplo, a empresa Enron, dentre
outras, teve seus balancos contdbeis manipulados pela sua diretoria com o objetivo de
valorizar as acfes e aumentar 0s ganhos dos executivos que detinham opcdes da empresa.
Esse fato colocou em prova o ESOP, uma vez que este tipo de remuneracdo atrelada ao valor
da acdo pOde ser vista como causa de problemas relacionados a desvios de conduta de
executivos com o intuito de maximizar resultados particulares no curto prazo.

Outra critica efetuada a esta forma de remuneracdo é que a mesma ndo sincroniza o
ganho do executivo com a valorizacdo das acfes. Neste sentido, sdo citados casos em Levy
(1999) onde, embora o valor das a¢des decrescesse, 0 executivo recebia varios milhdes de
dolares pelo exercicio das op¢des de acbes. Uma das justificativas para ocorrer esses possiveis
ganhos dos executivos atraves do ESOP ¢é o ajuste do preco de exercicio da opcdo (repricing)
para baixo durante a vigéncia do plano, proporcionando auséncia de correlacdo entre 0s
ganhos com opg¢des e a performance da companhia. Outra justificativa é que o preco de
exercicio das opcdes geralmente é fixado abaixo do prego de mercado no momento da
precificacdo, gerando opgdes in-the-money que agem contra a criagdo de valor, uma vez que o

funcionario obtém um ganho imediato e independente de suas atitudes ou de sua
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produtividade. Teoricamente, tais op¢fes propiciam um ganho imediato apenas ao
funcionério, em detrimento do acionista.

Adicionalmente, pode-se esperar que a remuneracdo variavel através de concessao de
ESOP possa afetar as decisdes de alocacdo de recursos da empresa, podendo a adocao de um
ESOP afetar a politica de pagamento de dividendos além de interferir no investimento. Isso
porque, possuindo ESOP, os gestores teriam uma tendéncia a investir mais e em projetos mais
arriscados, de forma a maximizar a diferenca entre os precos das acfes na data de exercicio e
0 preco de exercicio da opcdo, gerando um problema de sobreinvestimento.

O exposto acima mostra que apenas possuir ESOP pode ndo bastar para alinhar
interesses e superar o problema de agéncia (HALL, 2000). A estrutura pela qual os planos de
opcdes sdo concedidos tem grande importancia para que a empresa seja bem sucedida no
objetivo de alinhar interesse. Nesse sentido, uma das principais caracteristicas do ESOP
refere-se ao prego de exercicio da opgao, que pode levar os gestores a terem ganhos imediatos
apenas com a concessao do ESOP. Além disso, 0 ambiente em que os planos sdo elaborados
também possui grande relevancia. Mindlin (2009), por exemplo, sugere que este mecanismo
de alinhamento deveria ser implementado em conjunto com outros mecanismos de controle
eficazes, tais como 0s mecanismos de governanga corporativa. Isso porque um sistema
eficiente de governanga corporativa poderia minimizar ou até mesmo impedir a possibilidade
de desvio de conduta no uso do ESOP por parte dos gestores, tornando, de certa forma, esse
sistema de remuneracdo variavel mais eficiente, por meio da criacdo de um ambiente pouco
propicio a fendmenos relacionados a desvios do objetivo de alinhar interesse.

Em funcdo de suas particularidades, cada vez mais este tema vem ganhando destaque no
meio académico e corporativo, dado que a utilizagao de sistemas de incentivos como o0 ESOP,
se utilizados de forma adequada, seriam capazes de ter influéncia sobre o valor das empresas.

A literatura sobre o tema é predominantemente internacional e apresenta resultados
empiricos divergentes em relacdo ao efeito do ESOP no alinhamento de interesse entre
acionista e administrador. A maior parte dos estudos é feita com base em dados dos Estados
Unidos, pais onde é mais difundido o conceito de plano de opcdo de compra de acles, de
forma que os seus resultados refletem as caracteristicas especificas deste pais, onde
predominam empresas de controle acionario pulverizado de tal modo que 0s gestores possuem
maior poder sobre os rumos das companhias. Pouco € conhecido sobre as implicagdes do
ESOP para outros paises, principalmente para os mercados emergentes. Assim, torna-se

necessario avaliar o efeito do ESOP em paises que possuam estruturas de mercado muito
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diferentes das americanas, como é o caso do Brasil, que possui empresas com controlador
definido e de origem muitas vezes familiar, de forma que o controle estd na m&o de um Unico
Ou um pequeno grupo de acionistas.

No Brasil, os planos de incentivos em op¢oes de acbes estdo longe de ser uma novidade.
A implantacdo de tais planos datam de 1970, quando comegaram a ser adotados pelas
empresas norte-americanas instaladas no pais, que praticamente importaram a mesma
metodologia para os executivos aqui locados (NUNES e MARQUES, 2005). O dispositivo
legal para a sua ocorréncia no Brasil é expresso na Lei das Sociedades Anbnimas, Lei n.
6.404/76 (BRASIL, 1976), que, em seu artigo 168, pardgrafo 3°, traz a possibilidade de
remuneracdo dos funcionarios ou prestadores de servicos relevantes & empresa através de
planos de opcBes de compra de acgdes.

A despeito de ndo ser uma novidade, a utilizagcdo desse instrumento como remuneracgéo
em empresas brasileiras ainda € pequena. De acordo com Santos (2007), de um universo de
mais de 400 empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), apenas um numero pouco superior a 60 utiliza o ESOP como forma de
remuneracdo variavel. Mas a utilizacdo desse instrumento encontra-se em uma tendéncia de
crescimento. Um exemplo é que somente em 2006 o nimero de empresas que adotaram 0
ESOP como forma de remunera¢do aumentou em mais de 44%.

Neste contexto, uma questdo relevante que surge diz respeito, entdo, ao efeito da
presenca do ESOP sobre a geracdo de valor ao acionista e consequente reducdo dos custos
provenientes do problema de agéncia em empresas brasileiras. Nesse sentido, a seguinte
questdo pretende ser respondida por esse estudo: qual o efeito da presenca do ESOP sobre a
criagdo de valor (desempenho do preco da acdo) para os acionistas das empresas que O
adotaram?

Em termos académicos, apenas o estudo de Santos (2008) analisa os efeitos desses
planos sobre a geracdo de valor no caso brasileiro. Este estudo teve por objetivo a analise do
retorno anormal ao redor do anincio de adogdo do ESOP por 39 empresas brasileiras entre
1994 e 2007, utilizando a metodologia de estudo de eventos. Os resultados do estudo foram
ndo conclusivos quanto a geragdo de valor para o acionista quando da realizagdo da
assembléia que deliberou sobre o ESOP.

Tendo em vista a escassez desse tipo de estudos no Brasil, a presente pesquisa pretende
ampliar o escopo metodoldgico utilizado por Santos (2008) considerando os efeitos da

presenca do ESOP sobre a geragdo de valor ao longo do tempo. Adicionalmente, pretende
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fazer tal verificagdo controlando, principalmente, as caracteristicas dos planos de opcGes
analisados e 0 grau de governanga corporativa da empresa, e também fatores como a politica
de investimento, financiamento e distribuicdo de resultados da empresa.

Assim, o objetivo geral do presente estudo € investigar a relacdo entre o ESOP e a
geragdo de riqueza para 0s acionistas, no contexto das empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA, no periodo 2002-2009. Especificamente, pretende-se verificar se a estrutura do
ESOP concedida pela empresa e 0 ESOP aliado a qualidade da governanca corporativa geram
valor ao acionista, aumentando o retorno da acdo e, deste modo, alinhando interesse entre
gestores e acionistas.

A principal hipétese é que, como o ESOP atrela a remuneragdo do executivo ao
desempenho da acéo, este tipo de remuneracdo faz com que os gestores tenham incentivos a
buscar melhores resultados financeiros, maximizando assim a sua remuneracdo e,
consequentemente, alinhando seu interesse ao do acionista e minimizando o conflito de
agéncia. De tal modo, espera-se que o efeito da presenca do ESOP gere riqueza ao acionista
por meio do aumento do retorno da acao.

Para atingir ao objetivo proposto, foi utilizada a analise de dados em painel. O painel de
dados utilizado foi confeccionado a partir de informacGes publicas disponibilizadas pelas
empresas de capital aberto negociadas na BOVESPA a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CMV), além de dados financeiros sobre essas empresas. A varidvel dependente refere-se ao
retorno da acdo e representa a criacdo de riqueza ao acionista. Contra ela, foi regredida a
variavel referente a existéncia do ESOP, a qualidade da estrutura do ESOP e 0 ESOP aliado a
qualidade da governanca corporativa. Em adicdo, foram consideradas outras variaveis
explicativas, incorporando controles referentes a caracteristicas das empresas optantes pelo
ESOP (politica de investimento, financiamento e distribuicdo de resultados, qualidade da
governanca corporativa, crescimento da receita, liquidez das acdes e controle relacionado ao
efeito de longo prazo do ESOP, desde a sua adocao).

O presente estudo torna-se relevante uma vez que contribui para o estado da arte nos
seguintes aspectos: (i) amplia o conhecimento sobre a relacdo entre o ESOP, suas
caracteristicas, aliado as praticas de governanca corporativa e decisdes importantes da
empresa, e a geracdo de riqueza ou criacdo de valor aos acionistas, principalmente no longo
prazo; (ii) estuda tal mecanismo no contexto do mercado de capitais brasileiro por meio de

modelos de dados em painel, que permite o controle de variaveis observaveis e nao
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observaveis das empresas; (iii) fornece subsidios para a melhor compreensao sobre o tema no
mercado de capitais brasileiro.

Por fim, cabe ressaltar que néo € objetivo desta dissertacdo apresentar e discutir estudos
relacionados a teoria da agéncia e problemas informacionais. O objetivo aqui € avaliar o papel
dos mecanismos existentes na superagdo desses problemas, tendo em vista que tais conflitos
estdo presentes nas corporagdes. Também ndo é objetivo do presente estudo discutir todos 0s
mecanismos propostos para atingir o alinhamento de interesse. Este estudo esta concentrado
apenas na superacao desses conflitos por meio dos planos de opcdes de acdes.

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. Além deste capitulo introdutdrio, o
capitulo dois apresenta a concepcao tedrica do ESOP, por meio da apresentacao das principais
caracteristicas, forma e determinantes deste tipo de remuneracdo. Adicionalmente, sdo
apresentadas as principais caracteristica do ESOP no Brasil. O capitulo trés, por sua vez,
apresenta 0 ESOP como mecanismo capaz de alinhar o interesse do agente e do principal, a
partir do entendimento dos conflitos de agéncia e da separagéo entre propriedade e gestdo das
firmas proposto pela teoria de agéncia. Verifica-se também a possivel influéncia da
governanca corporativa sobre tal alinhamento e os resultados empiricos ja obtidos do ESOP
sobre a geracdo de valor para o acionista. No quarto capitulo, apresenta-se a metodologia de
painel de dados, o universo de empresas selecionadas e a forma de coleta dos dados, além do
tratamento desses e a definicdo operacional das variaveis independentes, dependentes e de
controle. Por fim, o quinto capitulo apresenta a analise descritiva da adocdo do ESOP pelas
empresas brasileiras, bem como os principais resultados empiricos dos efeitos da ado¢do do

ESOP sobre o valor da empresa.
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2 CONCEPCAO TEORICA DO ESOP

2.1 PLANOS DE OPCAO DE COMPRA DE ACOES

O ESOP refere-se a concessdo de um direito de compra de acbes concedidos pelas
empresas aos seus empregados, em especial aos executivos com cargo de diretoria ou superior
(HALL e MURPHY, 2002; WAKAMATSU et al., 2005). Em termos gerais, o ESOP é uma
concessao de um direito de comprar ac¢6es (ndo a obrigagéo), concedido pelas empresas aos
seus funcionérios, geralmente em cargo de diretoria, presidéncia e vice-presidéncia,
conselheiros, mas podendo ser estendida a todos os funcionarios da empresa, tanto em
territdrio nacional quanto internacional. O referido direito de exercer a compra de uma
determinada quantia de acdes devera ser objeto de um ‘Plano de Opgdes de Acdes’,
devidamente autorizado pela Assembléia Geral da Companhia e no qual constard, no minimo:
a caréncia que devera ser respeitada para o exercicio do direito de comprar as acdes (vesting),
o0 valor de emissdo das a¢Ges para compra (valuation) e o prazo méaximo em que podera ser
realizado o exercicio (expiration).

O funcionario que recebe o ESOP pode efetivamente exercer seu direito de compra da
acao, de forma que o ESOP refere-se a um direito e ndo uma obrigacdo. Caso o valor da acdo
seja superior ao preco de exercicio, o funcionario exerce seu direito de compra da acéo por
um preco abaixo do valor de mercado. Em caso contrario, isto €, valor da agdo menor que o
preco de exercicio, o funcionario ndo exerce a opc¢do. Dessa forma, o efetivo pagamento aos
empregados pode ser feito pelas préprias agdes da companhia emitidas a favor dos
empregados, onde a remuneragao é atrelada ao valor de mercado das a¢Ges da companhia no
futuro.

O ganho potencial obtido pelos empregados beneficiados sera igual ao nimero de a¢des
exercidas multiplicado pela diferenca entre o preco de mercado das acbes, na data de
exercicio, e o preco fixado na data de atribuicdo das opc¢des. Assim, esta remuneracdo de
valor contingente ou aleatdrio podera oscilar entre um montante nulo e um valor indefinido,
que dependera da evolucgéo futura da cotacdo das acdes da empresa e do valor dos dividendos.
Deste modo, 0 ESOP pode ser considerado uma retribuicdo em espécie paga pelas empresas

aos empregados, uma forma de remuneracédo variavel de longo prazo.

16



Com o objetivo de maximizar os seus resultados, os empregados beneficiados tém
incentivo em buscar melhores resultados financeiros. Deste modo, a principal motivacdo que
leva o funcionario a exercer a opcao refere-se a0 aumento na sua remuneracdo advinda de
uma maior valorizacdo das a¢6es da firma no periodo apos o outorga do plano.

De acordo com Ofek e Yermack (2000), ao exercerem o direito de compra das agdes, 0S
gestores sdo propensos a realizar a venda dessas em data proxima a da aquisi¢do, ou seja,
qguando exercem a opc¢do. Esta motivacdo pode ocorrer por duas razdes: a) uma vez que 0S
precos de exercicio das opcdes concedidas aos executivos geralmente sdo menores que 0
preco de mercado na data de atribuicdo, a venda imediata proporciona a estes agentes ganhos
caso exercam e vendam imediatamente as a¢des; b) outra suposicdo é que os funcionarios
premiados com ESOP tendem a vender suas ac¢Ges por razdes de diversificacao de risco ou por
imaginar que esses riscos podem ser maiores do que eles podem suportar. A aversao ao risco
incentiva os beneficiados do ESOP a vender suas acGes, depois de exercida a op¢do, com
intuito de preservar parte de sua remuneracdo, ja& que este tipo de remuneracdo pode
representar grande parte da remuneracéo dos executivos’. Cabe ressaltar que existem casos de
ESOP que apresentam restricGes em contrato, como, por exemplo, a impossibilidade de venda
pelo funcionario ap6s a data de aquisicdo e antes do cumprimento de certo periodo de
caréncia (WAKAMATSU et al., 2005).

Para a empresa, a maior motivacéo para a concessao deste tipo de remuneracao refere-
se a melhoria esperada de seus resultados no curto e longo prazo, além da atracdo e retencao
de profissionais com talento em um mercado altamente competitivo (NUNES e MARQUES,
2005).

A atribuicdo do ESOP aos empregados segue um plano padronizado, como relatado por
Aboody e Kasznik (2000), estabelecido por uma comissdo de remuneracdo, normalmente no
Conselho de Administracdo. O preco de exercicio € normalmente determinado quando héa
outorga do plano por parte da empresa, gerando trés tipos de opgdes: at-the-money, in-the-
money e out-of-the-money. Na opcao at-the-money, o preco de exercicio da opgdo € igual ao
preco de mercado de fechamento das acdes na data de atribuicdo; ja na opcdo in-the-money, o
preco de exercicio da opgdo é menor que o preco de mercado de fechamento das a¢es na data
de atribuicdo; na opcao out-of-the-money, o preco de exercicio da op¢do € maior que 0 preco
de mercado de fechamento das acdes, na data de atribuicdo. Uma forma de se estabelecer o

preco de exercicio é por meio de uma média de um periodo imediatamente anterior ao

! Segundo Marcondes e Fama (2001) o ESOP representa 41% da remuneracao dos executivos nos EUA.
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lancamento do ESOP. Outra é fazer o prego de exercicio da opcao igual ao preco de mercado
de fechamento das ac¢Ges na data de atribuicdo (MURPHY, 1999).

Dentre as formas de concessdao do ESOP, as mais adequadas para os objetivos de
criacdo de valor para a empresa referem-se as concessdes de opcdes at-the-money e out-of-
the-money, capazes de motivar o funcionario a buscar a valorizacdo da empresa. Por outro
lado, a forma de precificagdo in-the-money age contra a criagcdo de valor, uma vez que nédo
obedece a relacao entre risco e retorno pois, nesse tipo de concessdo, o funcionario obtém um
ganho imediato referente ao valor intrinseco da opcao, que independe de suas atitudes ou de
sua produtividade.

Outro fator importante relacionado a este tipo de remuneracdo € a permanéncia do
empregado na empresa. Para o exercicio do ESOP, na maioria dos casos, 0 individuo deve
permanecer no quadro de funcionarios da empresa para ter o direito de poder exercer as
opcOes de compra concedidas pela empresa. Além de estarem na empresa, 0s empregados que
detém opc¢Oes geralmente devem cumprir um prazo de caréncia para poder realizar o exercicio
das opgdes. Assim, pode-se dizer que as op¢des ndo garantem o direito de posse das acgdes,
uma vez que este tipo de remuneracdo depende da permanéncia do beneficiado na empresa até
0 vencimento do prazo de caréncia da opcdo. Segundo Wakamatsu et al. (2005), para verificar
0 grau de comprometimento do funcionario com a empresa em funcdo do ESOP, pode-se
investigar a politica com relacdo ao desligamento do executivo, pois, na maioria das
companhias, as opc¢des sao perdidas caso o funcionario se demita da empresa.

Dessa forma, o que se pode ver é que o ESOP possui caracteristicas proprias que o
diferenciam das opgOes negociadas livremente no mercado de capitais. Segundo Rubinstein
(1995) as principais diferencas entre as op¢des de compra tradicionais e 0 ESOP s&o:

» as opcdes sobre acdes para funcionarios tém, em geral, prazo de vencimento maior
que o das opc¢des tradicionais;

» 0 exercicio das opg¢des dos funcionarios somente é permitido apds a passagem de
um prazo de caréncia ou periodo de caréncia;

» o0s funcionérios perdem as op¢des que ainda estdo no periodo de caréncia, caso
sejam demitidos ou se demitam da empresa e

» as opcOes ndo sdo transferiveis de titularidade, isto é, os empregados ndo podem

vender nem transferir as opgoes.
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Além disso, existe uma diferenca entre possuir uma op¢do de compra de a¢do e uma
acdo propriamente dita. A opcdo em si s6 garante o retorno dos ganhos de capital, isto €, a
diferenca entre o preco da opcdo, precificado na data de outorga, e 0 prego da acdo no
mercado no dia da consumacdo da opgdo. Ja a posse da acdo pelo acionista, além do retorno
de capital, confere a ele o recebimento de dividendos (SANTQOS, 2008).

2.2 FORMAS DOS PLANOS DE OPCOES DE COMPRA DE ACOES

A forma como os planos de opcdo de compra de acdo sdo concedidos tem grande
importancia para que a empresa seja bem sucedida nos objetivos almejados. Hall (2000)
classifica em trés tipos principais os planos de opg¢des de compra de agdes: valor fixo, numero
fixo e megagrant.

» valor fixo: os empregados beneficiados recebem opcbes dentro de um limite de
valor monetario de referéncia constante ou em uma propor¢do fixa de sua
remuneracao durante o plano. A vantagem deste plano € o controle da remuneracgéo
dos gestores. A desvantagem é que este tipo de plano enfraquece a relacdo existente
entre remuneracdo e desempenho da firma. Wakamatsu et al. (2005) observa que a
concessdo de opgdes atreladas a um valor monetario fixo ndo constitui incentivo
apropriado ao gestor para uma busca mais efetiva do aumento da riqueza do
acionista. Hall (2000) defende que este plano é o que produz o menor incentivo aos

gestores.

» numero fixo: as empresas utilizam beneficios em op¢des atrelados a um numero de
acOes de referéncia, em contraposi¢cdo com um valor monetario de referéncia. Este
tipo de plano constitui um forte incentivo ao gestor para uma busca mais efetiva do
aumento da riqueza do acionista, ja que hd uma forte relacdo entre desempenho e

remuneracao, dado que o valor da op¢cdo muda com o prego das acoes.

» megagrant: as empresas utilizam beneficios em op¢des que fixam antecipadamente

0 namero de acOes de referéncia e 0 preco de exercicio da op¢do no momento da
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outorga. Esse plano é o que produz o mais forte incentivo a criacdo de valor
(WAKMATSU et al., 2005; SANTOS, 2008): por permitir ao gestor conhecer o
numero de opcdes a que tem direito e o valor destas, 0s gestores terdo maior
empenho em valorizar as acdes no mercado. Entre as desvantagens desta
modalidade esta o fato de que os planos de opg¢des sdo atrelados a um ndmero fixo
de acbes, podendo conduzir os executivos a tomarem decisbes que aumentem
demasiadamente a exposicdo da empresa, aumentando os riscos envolvidos e

também a possibilidade de retorno pela empresa.

Hall (2000) aponta os planos de valor fixo como o tipo mais popular e utilizado de
ESOP. Entretanto, segundo Wakamatsu et al. (2005), levando-se em consideracdo a teoria de
criacdo de valor, os planos de opcdes sobre acdes para funcionarios sdo adequados quando se
considera a fixacdo do nimero de acbes e ndo a fixacdo do valor monetario. Isso porque,
conforme o valor da acdo aumenta acima do preco de exercicio, o valor da remuneracdo do
executivo também aumenta, induzindo a um maior comprometimento do funcionario para
com a empresa.

Os autores destacam ainda que, em funcdo do perfil de risco dos envolvidos e do
volume de recursos em risco, 0s planos de opcGes atreladas a um nimero fixo de agdes podem
conduzir os executivos a tomarem decisfes que aumentem excessivamente o risco da
empresa, uma vez que 0s ganhos dos executivos com opcdo sdo ilimitados, enquanto as
perdas sdo limitadas.

Formas de precificacdo de opcOes tém sido sugeridas pela literatura com intuito de
melhorar a eficiéncia da remuneracéo e criar valor para a organizacao a partir da indexacao do
preco das op¢bes. Um exemplo deste tipo de indexacdo é a precificacdo por determinado
indice de mercado, como, por exemplo, os resultados médios das empresas semelhantes. No
entanto, Marcondes e Fama (2001) alertam que tal procedimento ndo considera as
perspectivas futuras das empresas, tendo em vista que agentes em empresas com resultados
abaixo da média, mas com potencial de melhoria no futuro, seriam penalizados. O contrario
também poderia ocorrer, fazendo com que agentes em empresas acima da média que tendem a
piorar, sejam premiados. Para solucionar estes problemas, Marcondes e Fama (2001)
propuseram que o ESOP seja indexado e ajustado ao beta da empresa. Com isso, segundo 0s
autores, vai ser premiado o desempenho que modifica positivamente o desempenho histérico

do preco das a¢des da empresa em relacdo as acdes de suas concorrentes.

20



2.3 PRINCIPAIS DETERMINANTES DA ATRIBUICAO DO ESOP

Os planos de opcdes de compra de acbes tém assumido um papel cada vez mais
importante na estrutura financeira das empresas, podendo essas entidades emitirem stock
options com diversos objetivos (MORALIS, 2008):

» para alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas, reduzindo os custos
de agéncia;

» como forma de remuneragdo que permite minimizar o reconhecimento de custos
com 0s empregados;

» como substitutos de remuneracdes pagas em caixa e seus equivalentes;

A\ 4

para atrair e reter empregados e

» como instrumento de extragdo de rendimento dos acionistas.

O principal objetivo, geralmente atribuido a ado¢do do ESOP, é a reducdo do conflito
tedrico de interesses existente entre os acionistas e 0s gestores, isto €, a reducdo dos custos de
agéncia (HAUGEN e SENBET, 1981). Deste Modo, o valor da remuneragéo dos empregados
deve ser definido de forma 6tima, de modo a garantir que 0s agentes racionais atuem no
sentido da maximizacdo do valor da empresa (BECK e ZORN, 1982).

Além do alinhamento de interesses, o0 ESOP pode ser utilizado como forma de
remuneracdo minimizadora de custos utilizada pela entidade na gestdo das remuneracdes. Este
fato estd relacionado com o tratamento contabilistico’ tradicionalmente adotado no
reconhecimento e valorizacdo do ESOP.

O ESOP também pode ser utilizado como substituto de remuneracGes liquidadas em
caixa e seus equivalentes (CORE e GUAY, 2001), quando o ESOP traz associadas vantagens
fiscais. Isso porque, como a atribuicdo do ESOP n&o exige qualquer fluxo de caixa na data de
atribuicdo, as organizacdes tendem a utilizar o ESOP no lugar de remuneracGes pagas através
de caixa e seus equivalentes quando estd em situacdo de baixa liquidez, além do ESOP néo

gerar encargos trabalhistas. Contudo, como 0s empregados sdo avessos ao risco, eles

% Apesar de o ESOP ser uma forma de remuneracéo cada vez mais utilizada, ndo tem existido consenso sobre o
seu tratamento contabilistico (MORAIS, 2008).
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geralmente exigem um prémio de risco para aceitarem uma remuneracdo em acfes em
detrimento de uma remuneragdo monetaria.

O ESOP pode ser utilizado também para atrair, reter e motivar certos tipos de
empregados. Em primeiro lugar, porque o ESOP, ao exigir condi¢bes para a sua posse ou
exercicio e ao estabelecer a perda do direito de posse caso o individuo ndo se apresente mais
como funcionério, proporciona incentivos para a retengdo de empregados. Em relagdo a
motivacdo, tem-se que o ESOP, caso seja exercido, torna os empregados acionistas da
empresa, 0 que, por sua vez, pode aumentar a sua motivacdo. Desta forma, empregados que
sdo altamente motivados e créem que seus trabalhos possam contribuir para aumentar o valor
de mercado das agdes sd0 mais propensos a se sentirem atraidos por empresas que tém a
pratica de opcdo como forma de remuneracdo. Ao contrario, empregados menos motivados e
mais avessos ao risco, tenderdo a preferir outras formas de remuneracéo.

O ESOP como instrumento de extracdo de rendimento ocorre quando os agentes
controlam as suas remuneracdes e tendem a compensar-se acima do nivel 6timo, fazendo
investimentos com maior risco ou utilizando a maior parte do lucro em novos investimentos
em detrimento do pagamento de dividendos, possibilitando assim aumento do seu rendimento

total.

2.4 OS PLANOS DE OPCOES DE COMPRA DE ACOES NO BRASIL

O conceito de planos de op¢des de compra de a¢des é mais difundido nos EUA, pais no
qual esta concentrado o maior mercado de a¢des do mundo, operado por um grande numero
de pequenos investidores, que nele depositam em grande propor¢do suas poupancas
individuais (CHEN, 2003). Em outros paises, verifica-se um aumento deste tipo de
remuneracao para funcionarios. Empresas situadas em paises como Bélgica, Alemanha, Itélia,
Holanda e Espanha apresentaram crescimento no uso deste tipo de remuneracdo nos Gltimos
anos (NIEMANN e SIMONS, 2003).

No Brasil, os planos de incentivos em op¢oes de acbes estdo longe de ser uma novidade.
A implantacdo de tal plano remonta a decada de 70, adotados pelas empresas norte-
americanas instaladas no Brasil, que praticamente importaram a mesma metodologia para os

executivos aqui locados. Um exemplo da adogéo desse tipo de incentivo pode ser observado
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em empresas como a Bristol-Myers Squibb, eleita em 2000 pelo anuario “Maiores e
Melhores” da revista Exame a maior empresa do setor farmacéutico, que oferece este
incentivo a praticamente todos os seus funcionarios (SILVEIRA, 2000).

Ao longo do tempo, vem aumentando o nimero de empresas brasileiras que adotam
esse tipo de incentivo como parte de remuneragdo dos funcionarios, mas a adogdo ainda é
bastante restrita quando comparada a outros paises, como os EUA. Santos (2008) encontrou
que, de um universo de 405 empresas de capital aberto negociadas no mercado a vista da
BOVESPA em marco de 2007, apenas 61 foram apontadas como tendo adotado a
remuneracao variavel através do exercicio de opcéo de compra de a¢des. Além disso, a autora
apresenta que ha uma tendéncia de aumento do nimero de adocdo de ESOP entre as empresas
brasileiras, uma vez que a maior parte das recentes aberturas de capital traz descrita em
prospecto de oferta 0 ESOP. Um exemplo é que, s6 no ano de 2006, houve aumento de mais
44% no numero de empresas que adotaram o ESOP como forma de remuneracdo (SANTOS,
2008).

Segundo Wakamatsu et al. (2005) engquanto a maioria das concessfes no mercado
americano ocorre através de opcGes at-the-money, no Brasil é observado um nimero superior
de concessdes de opcOes in-the-money, que agem contra a criacdo de valor. J& o tipo de
opcdes out-of-the-money, embora aja a favor da criagdo de valor, ndo sdo muito utilizadas
pelas empresas brasileiras. Os autores apresentam, ainda, que o prazo de caréncia mais
freqlientemente usado na concessdo do ESOP no Brasil é de 3 anos e, na maioria das
companbhias, verifica-se que as op¢des sdo perdidas caso o funcionario se demita da empresa.
Além disso, as empresas brasileiras utilizam beneficios em opcGes atrelados a um nimero de

acoes de referéncia, em detrimento dos planos de valor fixo.
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3 ESOP COMO MECANISMO DE ALINHAMENTO DE INTERESSES

3.1 PROBLEMAS DE AGENCIA

Do ponto de vista da teoria das organizagfes, consideram-se conflitos de interesses e
contradi¢cBes organizacionais aqueles elementos intrinsecos do ambiente corporativo,
caracterizando-os como um cendrio onde os interesses colidem ou se encontram dentro do
processo politico empresarial.

Ha& muito tempo esses conflitos vivenciados nos ambientes corporativos tém inspirado
tedricos. Adam Smith (1776) inicialmente formalizou o problema essencial advindo da
separagdo entre propriedade e controle. O autor destaca que ndo é de se esperar que 0S
gestores cuidem da empresa com a mesma irrequieta vigilancia com o qual um sécio cuidaria
e que, em maior ou menor grau, havera a negligéncia e o esbanjamento por parte dos gestores
ao administrarem recursos de outrem. Contudo, tal constatacdo ndo foi fundamentada por
evidéncias empiricas.

Os estudos iniciais neste sentido referem-se a Berle e Means (1932) e Coase (1937).
Berle e Means (1932) que promoveram estudos investigativos para medir a relagdo entre
propriedade e controle, valor e desempenho nas empresas a luz das teorias em financas,
reconhecendo o conflito de interesse entre o proprietario (propriedade) e o executivo
(controle), trazendo a luz a discussao sobre a estrutura de propriedade e controle e conflito de
interesses decorrente da separacao entre ambos e suas consequéncias.

Coase (1932), por outro lado, teve como foco a coordenacdo das relacBes contratuais
dentro das firmas. Este estudo é o ponto inicial da abordagem chamada de visdo contratual da
firma e dos custos de transacdo. A visao contratual da firma considera as empresas como um
nexo de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos e fornecedores de material e
capital, onde cada conjunto de transacGes possui custos. Sob esta visdo, 0s gestores
(controladores) e os acionistas (proprietarios) assinam um contrato especificando o que os
controladores devam fazer com os recursos das firmas (Jensen, 2001). Com a inevitavel
separacdo entre propriedade e controle e a visdo contratual das relacbes que dai surge, inicia-
se uma relacdo de agéncia entre os acionistas (outorgantes do contrato) e os gestores (0s

outorgados). Essa formalizacdo idealizou a teoria da agéncia, onde os primeiros estudos
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direcionados para essa relagdo dentro da organizacdo foram evidenciados por Spence e
Zeckhauser (1971) e Rios (1973), que analisaram a estrutura de remuneracdo dos gestores,
denominados de agentes, no alinhamento dos seus interesses com os dos acionistas, chamados
de principal, posteriormente apresentada de forma abrangente por Jensen e Meckling (1976).
Esses autores citam que os problemas de agenciamento ndo provém apenas dos conflitos de
interesses existentes entre administradores e acionistas, mas de todas as atividades de
cooperacdo entre individuos, quer ela ocorra ou ndo numa situacao de hierarquia entre agente
e principal.

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagéo de agéncia como um contrato onde uma
ou mais pessoas — o0 principal (acionista) — emprega outra pessoa — 0 agente (administrador) —
para realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma
autoridade para tomada de decisdo pelo agente. Dessa relacdo originam-se conflitos, em
esséncia, devido a separacdo entre propriedade e controle e por inexistir contrato completo
entre 0 agente e o principal. Se o agente e o principal atuam tendo em vista a maximizacéo da
utilidade pessoal, existe um bom motivo para acreditar que 0 agente nem sempre agira no
melhor interesse do principal. Na medida em que os individuos procuram maximizar a sua
utilidade pessoal, agindo conseqlientemente de acordo com o interesse particular, os conflitos
de interesses sdo instalados. O conflito de interesses foi minuciosamente estudado por estes
autores com o propdésito de compreender adequadamente o problema e buscar alternativas
para sua minimizacéao.

Além do conflito de interesses, a teoria pressupde uma fonte adicional de problemas que
surgem dentro da firma, que sdo os problemas informacionais entre o agente e o principal.
Levando em consideracdo que os acionistas ndo tém condic¢Ges de acompanhar tudo o que os
gestores fazem, ocorre a assimetria de informacdo. O agente (gestor) dispde de informacGes
mais completas, pois é ele que detém o conhecimento sobre todos os niveis de procedimentos
e operacOes da empresa e, portanto, € o responsavel pelo repasse da informacdo ao principal.
Ja o principal depende das decisGes e informacBes do agente para atingir seus objetivos. Na
auséncia de informacdo ou quando esta nao esta disponivel para o principal, torna-se dificil
controlar o comportamento do agente. O principal ndo possui meios de monitoramento
perfeitos e sem custo para verificar o desempenho do agente.

Dessa forma, o agente pode dispor de informagdes mais completas, utilizando-as para
seu beneficio préprio, em detrimento ao principal. O agente ndo tem 0 mesmo

comprometimento do principal (acionista) com a empresa e pode ndo tomar as melhores
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decisdes®. Além deste problema, outro surge dado que o principal ndo tem como ter absoluta
certeza sobre a verdadeira capacidade individual do agente antes de contrata-lo. O gestor,
neste caso, possui mais informacéo sobre sua capacidade do que o principal e este ultimo ndo
tém como verificar se o gestor vai buscar atender os seus interesses®.

Pratt e Zechauser (1985) argumentam que o problema de assimetria de informacéao, no
qual o agente detém maior conhecimento do que o principal é inevitavel. Na prética, a
disponibilizacdo de informacdes completas para todas as partes é pouco provavel, de forma
que o problema entre agente e principal continuara a existir. Idealmente, a solucdo seria a
assinatura pelos gestores de um contrato completo e bastante detalhado especificando o que os
gestores poderiam fazer a cada instante (SHLEIFER e VISHNY, 1986). O problema é que
este tipo de contrato ndo é factivel de ser elaborado dada a ocorréncia de eventos inesperados;
0s contratos, por mais bem delimitados que sejam, serdo sempre imperfeitos (JENSEN, 2001;
BECHT et al., 2002)°. Em funcdo dos contratos serem imperfeitos, e somados ao maior
estoque de conhecimento sobre as firmas pelos agentes, estes possuem geralmente o direito
residual de controle, isto é, possuem autoridade e autonomia para a tomada de decisdo na
alocacdo dos recursos da empresa em situacfes imprevistas.

Na hipdtese de uma mesma pessoa desempenhar ao mesmo tempo as funcdes de
administrador e acionista (agente e principal), conforme explanado por Jensen e Meckling
(1976), o conflito de interesses ndo existira, pois todas as decisdes tomadas, a principio,
objetivam a maximizacdao da utilidade pessoal. O problema ocorre quando isto ndo acontece, o
que é o caso da maioria das empresas onde o proprietario ndo tem condicdo de gerir todas
decisOes seja pelo crescimento da organizacdo, assim como pela entrada de novos acionistas
ou pela especializacdo e complexidade das decisOes a serem tomadas. Assim, 0s acionistas
sdo obrigados a delegar a outras pessoas esta decisdo, cujos interesses ndo sdo coincidentes
com os do primeiro, situacdo responsavel pela instalacdo natural do conflito de interesses
entre acionistas e gestores.

Havendo tais problemas, a questdo que surge é qual a motivacdo do investidor
(acionista) em conceder ao agente (executivo) a responsabilidade de administrar os recursos

da empresa, havendo evidéncias de ineficiéncias sobre a aplicagdo de seu dinheiro? Segundo

% Este problema informacional é denominado Risco Moral.

* Este problema informacional é denominado Selegdo Adversa.

> Assim como Shleifer e Vishny (1986), Klein (1983) aborda a impossibilidade da celebragdo de um contrato
completo e perfeito, no qual todas as contingéncias possiveis de ocorrer sejam previamente conhecidas e
mensuraveis.
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Shleifer e Vishny (1997), o principal motivo estad no fato de que o acionista ndo apresenta
qualificacdo ou informagdo suficiente para decidir sobre as aplicacbes dos recursos
disponiveis. Outra motivacdo para a separacao entre propriedade e controle € a necessidade de
investimentos crescente e, por consequéncia, a abertura de capital e pulverizacdo da
propriedade. Em outras palavras, o avan¢o no nivel tecnoldgico faz com que as empresas
sejam tdo grandes que ndao podem se manter nas mdos de um Unico proprietario. Dada a
escassez de recursos, a propriedade das empresas estaria pulverizada e, dessa forma, haveria a
necessidade de um gestor para gerir as firmas e representar os acionistas (OKIMURA, 2003).
Entdo, o desafio é justamente o de compor um acordo que motivard os agentes a
servirem adequadamente aos principais, com custos de monitoramento, também chamados de
custos de agéncia. Para Jensen e Meckling (1976), esses gastos podem ser representados pela

somatoria de:

» custos de elaboracéo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

» gastos promovidos pelo principal para o0 monitoramento das atividades
desenvolvidas dos gestores;

» custos promovidos pelos proprios agentes visando a demonstrar ao principal que as
atividades desenvolvidas ndo foram prejudiciais ao principal e que estdo alinhados
com o interesses deste;

» perdas residuais, representadas pela reducdo da riqueza do principal em funcdo das
decisbes ndo eficientes tomadas pelos gestores e as decisdes de melhor eficiéncia

que poderiam ser tomadas para maximizar a riqueza do principal.

E preciso, portanto, encontrar uma solucdo de monitoramento e motivacdo para o
alinhamento de interesses entre principal e agente ao menor custo possivel. Uma alternativa
de solucéo para o problema do direito residual de controle dos executivos € 0 menor custo de
monitoramento possivel esta no alinhamento de interesses dos executivos aos dos investidores
através da concessdo de incentivos de longo prazo (JENSEN e MECKLING , 1976). Tais
incentivos podem ser realizados por meio do desenvolvimento de formas de premiacdo que
procurem atrelar o resultado das decisGes tomadas pelos agentes com o valor a ser pago aos
mesmos (MARCONDES e FAMA, 2001). Nesse cenario, a concessdo de planos de opgdes de
compra de agbes tem sido uma das ferramentas mais utilizadas. A seguir € apresentado o

ESOP como mecanismo de alinhamento de interesses entre acionista e gestor.
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3.2 INFLUENCIAS DO ESOP SOBRE O ALINHAMENTO DE INTERESSES
AGENTE-PRINCIPAL

A literatura aponta varios mecanismos para minimizar o conflito entre o agente e o
principal. Entre esses, destaca-se a utilizacdo de remuneracdo alternativa aos gestores,
objetivando alinhar os interesses dos administradores aos dos acionistas (JENSEN e
MECKLING, 1976; FAMA e JENSEN, 1983; BECHT et al, 2002). Esta pratica sugere a
elaboracdo de um sistema de compensagéo de forma a incentivar o agente a agir conforme o
interesse do principal, reduzindo o conflito de interesse e a assimetria de informagé&o.

A ldgica desse mecanismo € que a remuneracdo dos gestores seja relacionada ao valor
agregado a empresa e, portanto, a riqueza dos acionistas, num determinado periodo de tempo.
Isso tem levado as empresas a desenvolverem sistemas de remuneragéo variavel que busquem
estabelecer essa relacdo entre as acGes do gestor e a criacdo de valor para a empresa. Politicas
de participacdo nos resultados, como participacdo nos lucros, ou parte da remuneracdo em
acOes e planos de opcdo de compra de acdes (ESOP) sdo exemplos de incentivos nesse
sentido (MINDLIN, 2009).

A participacdo nos resultados é freqlientemente associada ao resultado financeiro anual
da empresa, sendo comum o estabelecimento de metas para determinar o montante da
remuneracdo variavel, ou bénus, a ser recebido pelos gestores. Assim, considera-se que
guanto maior o resultado financeiro, maior a remuneracdo do gestor e maior a riqueza dos
acionistas (MINDLIN, 2009).

No entanto, podem ocorrer algumas desvantagens nesse sistema, uma vez que
normalmente a remuneracdo através de resultados é referente ao ano contabil. O gestor esta
mais interessado nos resultados de curto prazo, enquanto o acionista esta mais interessado no
resultado de longo prazo. Dessa forma, uma concorréncia acirrada entre as empresas pode
fazer com que haja reducédo do lucro do setor e prejudicar a remuneracdo dos gestores e, por
outro lado, pode fazer com que haja um incremento anormal nos lucros de algumas empresas,
0 que produziria um desempenho ndo sustentavel, prejudicando a riqueza do acionista e,
portanto, ndo atingindo o objetivo principal que € o alinhamento de interesse.

O ESOP, conforme apresentado anteriormente, é concedido aos funcionarios como parte
da remuneracdo e se apresenta como um programa de remuneracdo varidvel atrelado ao

desempenho da empresa. Por este tipo de remuneracdo se apresentar normalmente como de
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longo prazo, o gestor € incentivado a buscar resultados mais consistentes no longo prazo,
alinhando seu interesse aos dos acionistas. Assim, o gestor que detenha o direito de comprar
a acdo da empresa em uma determinada data futura, pelo seu valor no presente, vé-se
incentivado a gerir a empresa de forma que as agdes se valorizem nesse periodo de maior
prazo, proporcionando-lhe um ganho similar ao dos acionistas. Dessa forma, o ESOP se
configura como uma forma de remuneracdo que recompensa o funcionario com base na
riqueza dos acionistas, fazendo com que estes funcionarios tenham os incentivos corretos para
aumentar o valor das acles e, por consequéncia, a riqueza dos acionistas (LANGMANN,
2007).

Os cargos executivos sdo aqueles que mais se apresentam elegiveis para esse tipo de
programa no contexto do alinhamento de interesse, pois estes cargos tém nas maos as
principais decisdes estratégicas da empresa e sdo, portanto, os que podem influenciar de
forma mais relevante os resultados dessas entidades. Com a concessdo do ESOP, estes
agentes estariam mais comprometidos em direcionar as estratégias da empresa para 0S
resultados. Assegurando, assim, que 0s executivos tenham maior remuneracdo quando as
empresas progredirem e sejam penalizados quando as empresas ndo apresentarem bons
resultados (HALL, 2000).

Além disso, ha um efeito colateral desejavel advindo do ESOP: a reducdo do problema
informacional, uma vez que o exercicio da opcdo, seguido de manutencdo das acdes por
médio/longo prazo, revela que os gestores possuem perspectivas favoraveis para a empresa,
transmitindo ao mercado parte dessa expectativa (SANTQOS, 2008).

Por fim, pode-se concluir que a concepcao de pagamento a executivo através do ESOP é
fundamentada pela teoria de agéncia, visto que este tipo de remuneracdo pode promover um
alinhamento de interesse e reduzir um conflito existente entre acionistas e 0os administradores
da empresa. S6 que a utilizacdo deste deve ser bem elaborada, para que ndo ocorra, de
maneira indesejada, um acirramento desse mesmo conflito pela prépria ado¢do do ESOP,

como serd visto no item a seguir.

3.3 PROBLEMAS DA ESTRUTURA DO ESOP NO ALINHAMENTO DE
INTERESSES
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A concessdo do ESOP aos executivos é considerada por muitos autores uma ferramenta
poderosa (KRAUTER, 2006). Varios autores consideram que este tipo de remuneragdo pode
se apresentar como uma das maneiras de induzir os executivos a agir de acordo com 0s
melhores interesses dos acionistas (OFEK e YERMACK, 1997; YEO et al, 1999;
LANGMAN,2007; SANTQOS, 2008) . Entretanto, a discussédo acerca do ESOP ainda néo
possui um consenso na literatura. De acordo com Fama& e Marcondes (2001) existem
divergéncias sobre o assunto desde a forma de aprecamento de opcdes até a eficacia desse
mecanismo como redutor dos conflitos de agéncia e da assimetria de informacdo entre o
gestor e o0 acionista, passando inclusive por sua indicagdo como possivel fonte de fraudes
contabeis (discritionary accruals), como nos recentes escandalos de grandes empresas
americanas e européias de manipulacdo de balancos contébeis.

A disseminacdo dos planos do ESOP ao redor do mundo trouxe muitas criticas (HALL,
2000). A mais comum € que os sistemas de incentivos sdo essencialmente mecanismos de
pagamento e ndo verdadeiros incentivos. Os programas de opc¢des podem proporcionar
remuneracdo excessivamente elevada, trazendo, na maioria das vezes, retornos substanciais
aos executivos e prejuizos aos acionistas, dado que esta forma de remuneracdo pode nao
sincronizar o ganho do executivo com a valorizacdo das acGes e com 0 aumento da riqueza do
acionista.

Além disso, os recentes escandalos contabeis mostram que este tipo de remuneracao
pode trazer graves problemas. Casos famosos como os das empresas Eron e WorldCom, que
tiveram seus resultados contabeis manipulados e aproveitamento malicioso de estruturas
societarias internacionais para que, dentre outras consequéncias, o valor de mercado das suas
acles subisse e 0s ganhos dos executivos que detinham as acBes fossem elevadissimos,
colocam em prova a eficacia deste instrumento como alinhamento de interesse entre acionista
e executivos. Esses casos de escandalos corporativos, por sua vez, tornam mais claro que
mecanismos de controle eficazes precisam ser utilizados em conjunto com esses incentivos,
de forma a impedir, ou pelo menos minimizar, a possibilidade de desvios nas agdes dos
gestores que favorecam os seus objetivos em detrimento dos acionistas, especialmente no
curto prazo (MINDLIN, 2009). Boas praticas de Governanca Corporativa, por exemplo,
resultam em uma incidéncia consistentemente menor de fraudes internas e corrupgédo e,
sobretudo, na criacdo de um ambiente muito pouco propicio a fendmenos deste tipo.

Se, por um lado, 0 ESOP motiva os gestores a tomar decisdes que aumentem o valor da

empresa, por outro lado a concessdo do ESOP pode induzir o gestor a se engajar no
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gerenciamento de resultados para maximizar seu ganho (SILVEIRA, 2006). Este
gerenciamento de resultados pode, por sua vez, afetar desde o preco das a¢Oes na data de
atribuicdo ou exercicio ate a politica de dividendos e investimentos da empresa. Os executivos
tém incentivos em tomar decisfes que aumentem 0 preco da acdo, sem necessariamente
aumentar a riqueza dos acionistas, além de possuir informag6es privadas sobre o verdadeiro
resultado da empresa e manipular essas informaces em beneficio proprio. Isto €, o agente
pode engajar-se em manipulacdo de resultados nos relatorios ou mesmo fraudes contabeis,
apresentando lucros maiores que os reais, com o0 intuito de receber relativamente altas
quantias em beneficios. Um exemplo de fraude com objetivo de aumentar os beneficios
proprios dos executivos vem dos EUA. Nos Ultimos meses mais de 100 empresas estdo sendo
investigadas, dentre estas a Apple, por denlncias relacionadas a operacdes de backdating, que
sdo opcOes retroativas de compra de acOes para a alta diretoria e que ddo ao beneficiario um
ganho imediato e sem risco (MADUREIRA, 2007).

Uma forma de aumentar os seus possiveis ganhos refere-se a manipulacdo no preco da
acao na data de atribuicdo do ESOP. Como ja referido no capitulo 2, o preco de exercicio da
opcao tende normalmente a coincidir com o preco da acdo na data em que sdo atribuidas.
Como este preco € 0 preco a que os gestores beneficiados poderdo adquirir as acdes, eles tém
incentivos para, temporariamente, diminuirem o preco de mercado das acbes na data de
atribuicdo. Segundo Morais (2008), o objetivo desta atuacdo é uma reducdo do preco de
mercado das acbes apenas no curto prazo, sem qualquer efeito desfavoravel no valor de
entidade no longo prazo, ja que, no periodo de exercicio, a inten¢do dos empregados sera
precisamente a contraria, isto é, aumentar o valor de mercado das a¢6es de forma a maximizar
o valor intrinseco das opc@es. O autor destaca duas principais atuacdes por parte dos gestores
gue podem afetar o preco de mercado da acdo tanto na data de atribuicdo quanto na data de
exercicio: a divulgacao de informacdes e a gestdo de resultados.

Os gestores podem influenciar o preco das acbGes proximo a data de atribuicdo
manipulando o momento em que sao divulgadas informac6es favoraveis (boas noticias sobre
a empresa) ou desfavoraveis (mas noticias sobre a empresa), além de poderem manipular a
data de atribuicdo das opgdes. Os gestores detentores de informacgdes sabem que vao ocorrer
as divulgacoes das informac6es e também quando serdo atribuidas as opg¢des. Considerando
outras variaveis constantes, eles irdo preferir que o mercado tome conhecimento das mas
noticias antes da data de atribuicéo, ja que tal divulgagdo induziré a redugéo do preco da acéo.

Pelas mesmas razdes, 0s gestores vao preferir que o mercado tome conhecimento das
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informacdes favoraveis apds esta data, ja que tal divulgacdo induzira a elevagdo do prego da
acao.

Segundo Yermack (1997), existe a hipotese de que os empregados manipulem o
momento de divulgacdo de informacao fazendo, deste modo, com que o preco de mercado das
acOes tenda a ser menor do que o esperado na data de atribuicdo. Yermack (1997) constatou
com base em estudo realizado para 0 mercado de capitais americano, que geralmente as
informacdes apds a data de atribuicdo sdo mais favoraveis do que as informacdes antes da
data de atribuicdo e também concluiu que a data de atribuicdo mais popular é o dia anterior as
informagdes trimestrais divulgadas pelas empresas; a segunda data mais popular é o segundo
dia anterior a data de divulgagdes trimestrais.

A influéncia sobre o preco de mercado das acOes atraves da gestdo de resultados pode
ocorrer dentro das empresas também quando os gestores sdo capazes de influenciar a politica
de dividendos da entidade, podendo aumentar seus ganhos. Lambert et al. (1989) e Fenn e
Liang (1999) concluiram que as entidades tendem a reduzir os dividendos ap6s a adogdo do
ESOP dirigidos a executivos. Uma vez que os ganhos das opcles sdo determinados pelo
aumento do preco do mercado de ac¢Ges, uma reducdo dos dividendos impedira que o prego ex
direito da acdo caia ap6s o pagamento do dividendo e tenderd a aumentar o investimento
produtivo desta empresa, financiado com os lucros retidos. Segundo Jensen e Murphy (1998),
uma forma de contornar o problema da distribuicdo é ajustando o preco de exercicio das
opcdes aos dividendos pago aos acionistas, uma vez que, em situacdo oposta, havera um
incentivo dos gestores a reter recursos ao invés de distribui-los, tendo em vista que o
pagamento de dividendo tende a diminuir o preco ex direito das acdes, pela reducédo de caixa.

Além disso, os agentes controladores de suas remuneracdes tendem a compensar-se
acima do nivel étimo, fazendo investimentos com maior risco ou utilizando maior parte do
lucro em mais investimentos, em detrimento dos dividendos pagos pela empresa,
possibilitando assim aumento do seu rendimento total. Em adicdo, tem-se que este gestor,
detentor de op¢des de acles, ndo participa das perdas, pois s6 exercera seu direto de op¢do em
uma situacdo favoravel. Este fato pode ocasionar predisposicdo por parte do gestor em
realizar projetos mais arriscados procurando obter maiores retornos. Fama e Marcondes
(2001) afirmam que os gestores beneficiados teriam uma disposigdo a investir em projetos
mais arriscados (overinvestment), de forma a maximizar a diferenca entre o preco da acéo no

mercado e o da opgéo.
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Outra forma de maximizar seus ganhos com op¢oes apos a data de atribuicdo do ESOP
é alterando os termos inicialmente aprovados para o plano. Apesar do ESOP ser geralmente
atribuido com os termos previamente fixado, evidéncias sugerem que esses termos Sao
freqlentemente alterados, especialmente quando ha declinio nos precos das agdes, fazendo
com que hajam alteragGes nos preco de exercicio das opgdes (MORALIS, 2008).

Segundo Morais (2008), as alteragOes dos termos originais motivam originalmente dois

tipos de critica:

o as modificacBes parecem compensar 0s gestores pelo seu mau desempenho, ja que
geralmente ocorrem em periodos de diminuicéo de valor das empresas;
o apossibilidade de modificagdo dos termos faz com que o gestor possa sair beneficiado

mesmo que a acao da entidade suba ou desca.

O agente pode ainda aumentar os possiveis ganhos através do ajuste, para baixo, do
preco de exercicio da opc¢do. Algumas empresas cujas acdes sofreram pesadas baixas por
motivos independentes da acdo dos executivos vém adotando esta préatica de redefinicdo do
preco de exercicio (repricing). Nestas empresas, espera-se que, adotando-se 0 repricing,
aumente o incentivo para 0s executivos permanecerem em seus postos atraves do aumento dos
possiveis ganhos futuros. Esta prética de repricing tem encontrado criticas de autores que
entendem que ndo héa correlacdo entre os ganhos com opcdes e a performance da companhia,
agravada pelas praticas de repricing das opcdes de acdes (MARCONDES E FAMA, 2001).

Além disso, um problema que surge com os planos de opcOes, fazendo com que o
objetivo de alinhar interesse ndo seja alcancado, refere-se ao enfoque de curtissimo prazo de
ganhos de capital do gestor por meio da venda das acdes adquiridas imediatamente apds o
exercicio da opcdo (dado que o preco de exercicio das opcBes concedidas € muitas vezes in-
the-money, ou seja, fixado bem abaixo do preco de mercado). Neste caso, o contetdo
informacional revelado pelos gestores poderia ter carater negativo, pois pode indicar ao
mercado que 0s gestores possuem perspectivas ruins para a empresa. Contudo, existem casos
de ESOP que apresentam restricdes, como, por exemplo, a venda pelo funcionario apos a data
de aquisicdo antes do cumprimento de certo periodo de caréncia (WAKAMATSU et al.,
2005).
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De acordo com Jensen e Murphy (1990), existem sim muitos problemas na remuneracéo
variavel a executivos. No entanto, os autores relatam que, ndo obstante estes problemas, a
politica de remuneracéo é um dos mais importantes fatores no sucesso da organizacéo.

Dessa forma, o que se pode concluir é que, apesar de ser um mecanismo importante no
alinhamento de interesse entre gestores e acionistas, a utilizacdo do ESOP deve ser feita de
forma cautelosa e bem elaborada para que ndo incorra em aumento desse mesmo conflito.
Deste modo, a utilizacdo do ESOP deve vir acompanhada de outros mecanismos de controle
para que ocorra 0 melhor alinhamento entre as duas partes, sem que ocorra expropriacdo de
riqueza de nenhuma parte envolvida. Nesse sentido, a estrutura da governanga corporativa da
empresa que adota o0 ESOP tem sido apresentada como um importante fator de influéncia
sobre a eficiéncia do ESOP. A seguir, sera apresentado em maior detalhe o papel da
governanca corporativa sobre o efeito do ESOP no alinhamento de interesses e conseqiiente

geracdo de riqueza para a empresa.

3.4 INFLUENCIAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Os problemas apresentados anteriormente podem impedir que a adocdo do ESOP
alcance o objetivo de alinhar o interesse do gestor ao do acionista. De acordo com Shleifer e
Vishny (1997), o mais sério problema com contratos de incentivo, tal como o ESOP, € que ele
cria oportunidades para os gestores procederem em favor dos seus proprios interesses, uma
vez que esses possuem significantes controles diretos. Neste sentido, a estrutura de
governancga corporativa pode ter importante papel em assegurar que o objetivo principal do
ESOP seja alcancado.

Andrade e Rossetti (2004) descrevem o conceito de governanga corporativa como um
conjunto de valores, principios, propositos, papéis, regras e processos que regem o sistema de
poder e 0s mecanismos de gestdo das empresas. Para Witherell (1999), a estrutura da
governanga corporativa especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes da empresa, tais como conselho de administragdo, diretoria,
proprietarios e outros stakeholders, entre eles, empregados, fornecedores, clientes e a

comunidade em geral.
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Essa estrutura de governanga corporativa assegura que o investidor receberd
informagdes reais sobre a companhia e motiva a administragdo a maximizar o valor da firma
no lugar do seu proprio interesse. Por fazer isso, prové a estrutura pela qual os objetivos da
companhia sdo definidos e os meios para atingir seus objetivos e monitorar seu desempenho.
Assim, 0 que se pode ver é que a governanga corporativa busca analisar o sistema de
incentivos, responsabilidade hierdrquicas, alocacdo de tarefas e mecanismo de controle
gerencial que apontam para um alinhamento de interesses do acionista e 0 executivo
(FUNCHAL, 2005).

Segundo Silveira (2004), o conselho de administracdo, o sistema de remuneragao
(mecanismos internos), a divulgacdo de informacdes periddicas sobre a empresa, a presenca
de um mercado de aquisi¢cdes hostis e a existéncia de um mercado de trabalho competitivo
(mecanismos externos) sao importantes mecanismos para alinhamento dos interesses dos
acionistas e gestores no sistema de governanca de uma empresa, ou seja, mecanismos Uteis
para a reducdo do problema de agéncia.

Jensen et al (2004) mencionam que a governanca corporativa e remuneracao estdo
altamente inter-relacionados. N&o se trata de verificar se existe uma estrutura melhor ou ideal,
ou de estudar todos os mecanismos (externos e internos) de governanga corporativa, mas sim
de buscar as variaveis que apresentam uma relagdo com a remuneragdo executiva, como, por
exemplo, o conselho de administragdo e as caracteristicas da empresa. Incluem-se também
medidas da atividade executiva (via conselho de administracdo), medidas contabeis do
desempenho da empresa, medidas de mercado e, ainda, outras medidas relativas ao segmento
da empresa.

Neste sentido, a governanga corporativa apresenta-se Como um conjunto de mecanismos
complementares a adocdo do ESOP, que tem por objetivo dar transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa aos agentes envolvidos nas entidades
empresariais, inclusive no que diz respeito a gestdo destas entidades. Para Mindlin (2009),
esses mecanismos de governanga sdo eficazes, juntamente com a ado¢do do ESOP, pois
impedem ou minimizam a possibilidade de desvio de acdo dos gestores que favoreca seus
objetivos em detrimento dos acionistas. Assim, a adocdo de planos de opgOes de compra de
acoes (ESOP) deve ser acompanhada de melhorias na governanca da empresa, a fim de
garantir maior retorno para 0 acionista e recompensa para 0 executivo que tem a posse da

opcao.
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Conforme Jensen e Murphy (1990) em se tratando de politicas de remuneracédo variavel
(como o ESOP), o importante ndo é o quanto é pago ao executivo, mas sim como € pago, pois
um aumento na remuneracdo, conduzida pela melhora no desempenho da empresa, ndo
representa uma transferéncia de riqueza dos acionistas (principal) aos executivos (agentes).

Poucos sdo o0s estudos que analisam a relagdo entre a estrutura de governanca
corporativa e o0 ESOP. No contexto internacional, Sautner e Weber (2005), em estudo
empirico sobre a relacéo entre o0 desenho da ESOP e a estrutura de governanca corporativa da
empresa, encontraram que empresas com fracos niveis de governancga corporativa sdo mais
propensas a adotar planos de opgdes que sejam ndo consistentes com o ponto de vista da
teoria da agéncia, isto €, com o objetivo de alinhar interesse entre acionista e administrador.
Benz et al.(2001), por sua vez, encontraram que 0s executivos de empresas com fracos niveis
de governanca corporativa aumentam as suas remuneragdes advindas do ESOP, fazendo com
que ndo exista efeito positivo deste tipo de remuneracdo sobre a geracdo de riqueza do
acionista. Para o Brasil, Victor (2009) verificou que as caracteristicas de governanca
corporativa sdo importantes para o aprimoramento da transparéncia da remuneracao executiva
por planos de opcBes de a¢bes no mercado de capitais brasileiro. Esse fato é relevante, uma
vez que a falta de transparéncia nesses planos pode vir a ocasionar desvio na conduta do
executivo, de tal forma que seja possivel ao administrador aumentar sua remuneragdo, indo
contra a geragéo de riqueza para o acionista e, portanto, contra o alinhamento de interesse.

Em suma, aspectos da governanca corporativa tendem a afetar o desempenho das
empresas e também a remuneracdo dos executivos. Estruturas fracas de governanca
corporativa, em que praticas de monitoramento e controle eficiente sdo pouco adotadas,
tendem a pagar mais do que 0s gestores realmente merecem, ocasionando perda de riqueza
dos acionistas. Além disso, em ambientes de fracas praticas de governanca, sdo mais
propicios os desvios de conduta no sentido de maximizacdo da utilidade do gestor e ndo do
acionista. Portanto, nos estudos que buscam conhecer os aspectos e resultados da utilizacdo de
planos de opcdes de compra de acbes (ESOP) sobre a geracdo de valor para a empresa, a
qualidade da governanca corporativa da empresa que o utiliza é um aspecto que deve ser

considerado.

3.5 EVIDENCIAS DA RELACAO ENTRE O ESOP E GERACAO DE VALOR
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A utilizacdo de instrumentos de remuneracdo como forma de incentivos para a reducéo
dos conflitos de interesse entre gestores e acionistas, tal como o ESOP, vem despertando
relativa atencdo da comunidade cientifica nas ultimas décadas. Os primeiros estudos nesse
sentido enfatizavam apenas a relacéo entre as remuneracdes e o tamanho e lucro das firmas
(Elmund e Nilson, 2000). Os mais recentes estudos (PALIA, 2001; HILLEGEIST E
PENALVA, 2004; LANG E CHENG, 2006), no entanto, tem sido conduzido dando énfase a
relacdo entre incentivos e alinhamento de interesse, isto €, se existe uma relacdo entre as
remuneracdes de incentivo e 0 desempenho da empresa.

Entre as pesquisas encontradas a respeito do tema, a metodologia de estudo de evento se
apresenta como o método predominantemente empregado para verificacdo dos efeitos do
ESOP sobre o mercado. Este método é usado com o intuito de observar as reacdes do mercado
para qualquer anincio de ESOP. A andlise esta centrada no acontecimento de um evento
especifico, o que possibilita avaliar o impacto da informacg&o nos dias ao redor de antncios do
evento no valor das acfes das empresas. A adocdo do ESOP esta positivamente ligada ao
desempenho da empresa, dada a harmonizacdo de interesse, entdo se espera que o mercado
reaja positivamente ao anuncio.

No contexto do estudo de eventos, os primeiros estudos referem-se & Brickley et al.
(1985) e DeFusco et al. (1990) que verificaram um relativo aumento da riqueza do acionista
em torno do anlncio da adocdo de um ESOP. Ambos os estudos ndo encontraram retorno
anormal significante em quaisquer das datas de evento que eles examinam em seu estudo.
Entretanto, encontraram retorno anormal cumulativo significante nas datas préximas ao
evento: 2,4% no estudo de Brickley et al. (1985) e entre 0,38% e 4% no estudo de DeFusco et
al (1990).

Seguindo os estudos de eventos, Yeo et al. (1999) analisaram os efeitos da ado¢do do
ESOP de 61 empresas de Singapura, entre 1986 e 1993. Os autores encontraram retorno
acumulado no periodo [-4;+4]°, registrando um retorno acumulado médio de 1,53%. O estudo
evidenciou também ndo existir diferencas significativas de desempenho entre as firmas que
adotaram um ESOP em comparacdo com as demais, ou com o indice industrial do mercado no

periodo de trés anos apos a adogéo do plano.

*A notacdo [-a;+a] significa um periodo de tempo compreendido entre a data -a até a data +a, inclusive,
contados a partir da data de ocorréncia do evento. Ou seja, uma notacdo [-4;+4] significa que o periodo
considerado compreende a andlise dos retornos anormais registrados no periodo de quatro dias antes e quatro
dias ap0s 0 evento em questéo.
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Elmlund e Nilsson (2001) analisaram se a adog¢do de um ESOP na Suécia contribuiu
para o incremento da riqueza do acionista, utilizando também metodologia de estudo de
eventos. As conclusdes do trabalho foram na direcdo contraria das hipoteses levantadas pelos
autores. A teoria apontava que as acles deviam reagir positivamente. Contudo, a introducao
de um ESOP na Suécia causou reacdo negativa no mercado.

Ja lk&heimo et al. (2004) analisaram a reacdo do mercado ao anuncio da adogdo de
planos de opc¢des na Finlandia. Os autores identificaram as datas dos andncios com base nos
relatorios de imprensa, notificacdes na home page da Bolsa de valores de Helsinki e por
contato com as companhias. Os resultados encontrados apontam que 0s primeiros anincios
relativos a ESOP concedidos a empregados tém mais conteddo informacional para o mercado
gue os demais. Neste tipo de informacdo a resposta positiva foi de 0,62%. Outro resultado é
que o ESOP estendido a todos os funcionarios emite informacdes negativas para o mercado,
gerando um retorno anormal de -1,94%, mostrando a importancia de concessao aos gestores
que, de fato, tomam decisdes passiveis de gerar valor para a empresa.

Kato et al. (2005) analisaram quase 350 planos de compensacao de firmas baseadas em
opcao adotadas entre 1997 e 2001, também pelo estudo de evento. Essas opcles tipicamente
tém cinco anos e sdo do tipo out-of-the-money. O resultado foi, em média, um retorno
anormal positivo de 2% dentro da janela do evento [-2;+2]. Os autores encontraram melhorias
em desempenho operacional e observaram que a politica de dividendo e volatilidade
permaneceram inalteradas pds-adocdo do ESOP. As evidéncias sugerem que os planos de
compensacao de incentivo foram bem projetados e consistentes com a criacdo de valor. Ja o
estudo realizado por Langmann (2007) analisou o evento relativo ao primeiro anincio da
ado¢do de um plano de op¢do de agbes para o mercado acionario alemdo, analisando 17
planos de opcdo dados a executivos. Segundo os autores, 0s planos de opg¢do parecer ser um
instrumento cujo efeito apresenta sinal positivo e excede em valor seu custo.

Em contraste aos estudos de evento, que analisam o desempenho ap6s o andncio da
adocdo do ESOP, outros estudos analisam a efetividade da adocao dos planos de opgdes sobre
o retorno total do investimento, por meio de abordagem de painel de dados. Palia (2001), por
exemplo, analisou a associagéo entre desempenho da firma e incentivos baseados em opgoes
de acOes para os executivos de mais alto escaldo, por meio do controle de varidveis nao
observados, encontrando sinal positivo no efeito da concessdo do ESOP sobre o desempenho
das empresas. Hillegeist e Penalva (2004), por sua vez, analisaram a conseqiéncia dos planos

de opcBes sobre o desempenho de uma amostra de 727 empresas durante o periodo 1996-
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1999, por meio de modelo de efeito fixo, controlando por caracteristicas econdémicas das
firmas. Dentre seus principais achados, os autores encontraram evidéncias consistentes de que
os planos de opcBes aumentam significantemente o desempenho das firmas. Para esses
autores, € de suma importancia para o poder de teste dos coeficientes estimados que as
variaveis ndo observadas sejam controladas.

Lang e Cheng (2006), seguindo o método de estimagdo com controle de variaveis nao
observadas, encontrou resultados consistentes com as implicacdes da teoria da agencia, que
mostram que 0 a concessdo de ESOP pelas empresas alinha interesse entre acionistas e
executivos, tendo importantes implicagdes para o valor da firma. Cabe ressaltar aqui que estes
estudos levam em consideragdo medidas de desempenho da empresa, propriamente ditas, tal
como Q de Tobin e retorno total do investimento, ndo levando em consideracdo o efeito da
concessao de ESOP sobre a riqueza do acionista em valores de mercado.

Outra forma de analisar a relagdo pretendida foi utilizada por Carpenter e Remmers
(2001) por meio da analise do conteido informacional do exercicio de opgdes relativas aos
ESOP. Estes autores encontraram evidéncias indicando que o exercicio de opcbes pelos
beneficiados, seguido de manutencdo das acdes adquiridas, possui sim conteudo
informacional favoravel para o mercado. O mesmo ndo ocorre quando as a¢des adquiridas
podem ser imediatamente vendidas. Outra conclusdo refere-se a possibilidade de que
vantagens informacionais aumentem o valor das opgdes para aos executivos.

Os trabalhos apresentados até aqui foram efetuados no ambito internacional. Entre os
poucos trabalhos realizados no Brasil, destacam-se trés estudos. Wakamatsu et al.(2005)
fazem uma analise descritiva sobre o programa de ESOP nas empresas brasileiras. Os
resultados sdo que as firmas nacionais fazem a precificacdo das opg¢des in-the-money que,
teoricamente, propiciam um ganho imediato ao funcionario, em detrimento do acionista.
Além disso, 0s autores encontraram que a maioria das empresas utiliza planos que fixam o
namero de a¢des associadas as op¢des, buscando motivar o funcionario para buscar sempre o
aumento do preco das ac¢des, 0 que, por sua vez, gera maiores riscos, e que prazos de caréncia
poderiam ser alterados dada a maior instabilidade econdémica.

Silveira (2006) teve por finalidade verificar a existéncia de maiores niveis de
gerenciamento nas empresas que adotaram o ESOP, nas empresas listadas nos diferenciados
niveis de governanca corporativa (Niveis 1 e 2) na Bovespa. Os modelos de regressao
utilizados para estimar o nivel de gerenciamento de resultados foram os modelos de Jones
(1991), de Jones modificado (Dechow et al., 1995) e de Kang e Silvaramkrihnan (2001),
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conhecido como modelo KS. A estimacdo foi feita pelo método de minimos quadrados
ordinarios. Os resultados da pesquisa empirica demonstraram que ndo ha evidéncias de
maiores niveis de gerenciamento de resultados em empresas que remuneram seus executivos
por ESOP em relacdo aquelas que nédo utilizam este tipo de remuneracdo. Portanto, a hipdtese
ndo foi confirmada e, no caso brasileiro, o0 ESOP pode ndo ser usado para efeito de
manipulag&o de lucro.

Por fim, o estudo de Santos (2008) compreendeu a analise do retorno anormal ao redor
do anuncio de ESOP por 39 empresas de 1994 a 2007, utilizando a metodologia de estudo de
eventos. Os resultados do estudo foram ndo conclusivos quanto & geracdo de valor para o
acionista quando da realizacdo da assembléia que deliberou sobre o ESOP. Santos et al.
(2008), por meio do mesmo banco de dados, mas usando como data de referéncia a data de
convocacgdo da assembléia, encontraram resultados negativos associados ao ESOP, em nao
conformidade com hipoéteses tedricas, mas indicando que planos de opcéo de a¢cdes aumentam
a propensdo ao risco dos gestores, influenciam negativamente a politica de dividendos e
incentivam o gerenciamento, pelo gestor, de informacBes ao mercado. Quando houve a
possibilidade do beneficio ser estendido a todos os empregados, o impacto no retorno das
acOes foi ainda mais negativo.

Ressalta-se, entretanto, que outros fatores, além do ESOP, sdo importantes na criacao
de valor para os acionistas. A teoria de finangas corporativas prevé que as empresas estao
envolvidas com trés classes de decisfes principais para maximizar o valor da empresa e, com
isso, gerar valor aos proprietarios: as decisdes de investimento, de financiamento e de
dividendos. Essas decisfes estdo diretamente relacionadas & tomada de decisdo dos
individuos, repercutindo, deste modo, sobre o preco/retorno das acbes no mercado de capitais.
Para Lerner (1971), os gestores ndo possuem o controle sobre o preco de mercado de suas
acles, mas sdo suas decisdes um dos mais importantes fatores para determinar o valor da
empresa a longo prazo.

Tendo em vista a literatura apresentada sobre o tema e a escassez de estudos no Brasil
que considerem a relacdo entre ESOP e geracdo de riqueza ao acionista, este estudo pretende
extrapolar os resultados encontrados por Santos (2008), no que diz respeito a efetividade da
presenca do ESOP sobre a geracdo de riqueza ao longo do tempo, e ndo somente apds a
adocdo do ESOP.
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4 METODOLOGIA

O objetivo deste capitulo é apresentar a metodologia e os procedimentos que serao
utilizados para responder a questdo de pesquisa colocada: qual o efeito da presenca do ESOP
sobre a criacdo de valor para os acionistas das empresas que o adotaram? Para atingir o
objetivo proposto, é utilizada a analise de dados em painel, que procura mensurar qual € o
valor criado ao acionista com a presenca de ESOP, considerando a estrutura do ESOP
concedido, bem como a qualidade da governanga corporativa da empresa, além de variaveis
relacionadas as politicas corporativas de investimento, financiamento, distribuicao,
crescimento da receita e liquidez das acoes.

Neste capitulo, sdo expostos 0os modelos de dados em painel utilizados na estimacéo
econométrica. Na seqliéncia, sdo apresentadas a base de dados e a defini¢cdo operacional das

variaveis que foram utilizadas, bem como o modelo empirico a ser estimado.

4.1 MODELOS DE DADOS EM PAINEL

Um conjunto de dados em painel sdo observacdes repetidas no tempo de um mesmo
conjunto de unidades cross-section (Johnston e Dinardo, 1997). Assim, a analise de dados em
painel permite o estudo econométrico de unidades basicas de estudo disposta em cortes
transversais ao longo do tempo.

Os dados em painel apresentam consideraveis vantagens em relacdo aos conjuntos de
dados tradicionais, na forma de corte transversal ou série temporal. Hsiao (2003) aponta que
os dados em painel provéem ao pesquisador um grande nimero de dados, aumentando o grau
de liberdade e reduzindo a colinearidade entre as variaveis explicativas, melhorando assim a
eficiéncia das estimativas econométricas. Além disso, 0 autor apresenta que 0 mais importante
no que se refere aos dados em painel é o fato de esse conjunto de dados tornar possivel a
analise de questbes econdmicas significantes que nao poderiam ser tratadas usando dados na
forma de séries de tempo e cross-section, tal como o construto e teste de modelos
comportamentais complexos e o controle do problema econométrico relacionado a presenca

de variaveis omitidas nas estimagfes empiricas.
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Baltagi (2001) observa que o painel de dados tem grande importancia no controle da
heterogeneidade individual, uma vez que esses dados sugerem que a unidade de estudo, seja
ela individuo, familia ou firma, é heterogénea. Se essa heterogeneidade ndo for controlada,
como nos estudos com dados de corte transversal e séries de tempo, surge o risco de obtencao
de estimativas enviesadas e inconsistentes. Arelano (2003) ressalta que o interesse
econométrico por dados em painel é resultado, justamente, do interesse em controlar a
heterogeneidade ndo-observada. De acordo com este autor, na presenca de variaveis
individuais ndo-observadas, estas sdo incluidas no termo de erro quando ndo sdo
correlacionadas com as demais varidveis explicativas do modelo. Entretanto, se essas
variaveis tém alguma correlagcdo com as outras variaveis, surge o problema do viés de variavel
omitida, afetando as estimativas da regressao.

Em adicdo as vantagens apresentadas, tem-se, ainda, que os dados em painel sdo mais
informativos e possuem maior variabilidade, além de serem melhores em estudos de
dindmicas de ajustamento e na identificacdo e medida de efeitos que ndo podem ser
observados em séries de tempo e corte transversal.

No entanto, a analise econométrica com dados em painel nao esta livre de problemas.
Para Marques (2000), os principais problemas de estudos com dados longitudinais

nomeadamente sdo:

= aumento do risco de se ter amostras incompletas ou com graves problemas na
obtencdo de dados, bem como a importancia dos erros de medida;

» se uma populagcdo é um conjunto de decisdes que se refletem em diferentes
historias individuais, estas terdo que ser representadas como variaveis
aleatorias idiossincraticas, especificas de cada individuo, e que certamente
estardo correlacionadas ndo apenas com a variavel dependente, mas também
com o conjunto das varidveis explicativas, o que causa diversos problemas em
nivel da identificacdo e estimacdo dos modelos;

= pode ocorrer o chamado Vviés de heterogeneidade, ou seja, 0 Viés resultante de
uma ma especificacdo pela ndo consideracdo de uma eventual diferenciacéo
dos coeficientes ao longo das unidades seccionais e/ou ao longo do tempo;

= podem surgir problemas relacionados com o viés de selecdo, ou seja, erros
resultantes da recolha dos dados que levam a que estes ndo constituam uma

amostra aleatéria.
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Wooldridge (2000) aponta que a motivagdo priméaria para o uso dos dados em painel é
resolver o problema da variavel omitida. De acordo com este autor, sob certas suposic¢ées, 0
painel de dados pode ser usado na regressdo de estimadores consistentes mesmo com a
presenca de heterogeneidade ndo-observada, permitindo um controle efetivo dos efeitos nédo-
observados. Assim, a disponibilidade de dados em painel permite a estimacdo de modelos que
controlam o efeito ndo observado, a saber: modelo de efeitos aleatdrios e modelo de efeitos
fixos. As apresentacdes de ambos os modelos, a seguir, sdo feitas conforme Wooldridge

(2000), partindo da seguinte especificacao geral:

Yie = xitﬁ+ci + U, (1)

Onde: vy, representa a variavel dependente e X, o conjunto de varidveis explicativas,
c, representa o efeito ndo-observado que se assume constante no tempo e u, representa os
erros idiossincraticos.

Como a unidade de observacdo nesse estudo € a firma, quando t representa diferentes
periodos de tempo para a mesma firma, o efeito ndo observado ¢, :contém caracteristicas
ndo-observadas da firma, tais como choques no setor, as politicas empresariais de cada firma
no mercado, estratégias de negocios, entre outros. Que podem ser vistos como constantes ou
variantes no periodo em questdo. A principal diferenca entre os modelos de efeito aleatério e
fixo refere-se ao tratamento dado ao efeito ndo observado. No presente trabalho, sdo

utilizados dados em painel pelo procedimento de efeito fixo e efeito aleatorio a fim de corrigir

as diferencas ndo observaveis entre as empresas analisadas.

4.1.1 Modelo de Efeitos Aleatorios

No modelo de efeitos aleatorios, a suposicdo é de que o efeito ndo-observado é
variante ao longo do tempo e ndo-correlacionado com as demais variaveis explicativas. Neste

modelo, a heterogeneidade da firma € : da especificacdo (1) é incluida no termo de erro do

modelo.
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Para 0 modelo de efeitos aleatdrios pressupde-se a exogeneidade estrita na

~

especificacdo (1) tal que Eq,/X,;,c; =0. Contudo, a hipdtese substantiva desse modelo
refere-se a ortogonalidade entre o efeito ndo-observado especifico de cada firma (i : e as
variaveis explicativas, que pode ser expressa da seguinte forma: E(i /X, } EC } 0, onde

X E«il1xi2""’xit:'

A abordagem de efeitos aleatorios, segundo Wooldridge (2000), usa a correlacédo serial

no erro v, =C; +¢&, em uma estrutura de minimos quadrados generalizados. Assim, sob a

suposicao de exogeneidade estrita tem-se a seguinte especificacdo geral:

Yie = X B+ Vi, (2)
onde: E, /X, =0

tal que v,, = cC; + &, ,onde ¢, representa o termo de erro. De forma que é possivel a

estimacdo de pardmetros consistentes por meio de minimos quadrados generalizados.

4.1.2 Modelo de Efeitos Fixos

No modelo de efeitos fixos, permite-se que o componente referente ao efeito nao-

observada (c;) seja arbitrariamente correlacionado com as demais variaveis explicativas.
Neste modelo, as caracteristicas ndo-observadas das firmas sdo subsumidas no efeito fixo c;,

tal que a especificacdo toma a seguinte forma:

Vi = Xy B+C + & (3)

De forma que a heterogeneidade da firma é incluida na estimacdo como um regressor.

Ao relaxar a hipotese de ortogonalidade entre o efeito ndo-observado especifico a cada firma

(i e as variaveis explicativas é possivel estimar de maneira consistente os efeitos parciais na
presenca de variaveis omitidas invariantes no tempo que sdo potencialmente relacionadas as
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variaveis explicativas. Portanto, a analise de efeitos fixos é mais robusta que a de efeitos
aleatorios.

~

A hipétese de identificagdo desse modelo requer, entdo, que E€,/c,,X;, =0, ou

A

seja, a correlagdo entre X, e g, é captada por uma variavel explicativa que ndo varia entre 0s

anos. A condicdo de (i ser constante no tempo permite que se controle o efeito néo-

observado por meio da transformacdo da especificacao (3). Isso pode ser feito, por exemplo, a

partir das diferencas dos valores individuais de cada variavel com relac&o aos valores médios,
de forma que o termo (i _ & eliminado, resultando, assim, no estimador de efeitos fixos.

Assim, as estimativas geradas passam a ser consistentes e eficientes.

E importante ressaltar que o procedimento de efeito fixo e o de efeito aleatério, pode
possuir limitacdes: no efeito fixo, caso as diferencas ndo observaveis entre as empresas
variem ao longo do tempo, e no efeito aleatdrio caso estes efeitos ndo observaveis ndo variem
ao longo do tempo. Assim sendo, os estimadores serdo inconsistentes repetindo os problemas
obtidos pelo método de minimos quadrados agrupados.

Da apresentacdo das especificidades dos modelos de efeitos fixos e aleatdrios, surge
uma questdo inevitavel sobre qual dos modelos usar. Baltagi (2003) argumenta que o modelo
de efeitos fixos é uma especificacdo apropriada se o foco é dado a um conjunto especifico de
firmas e a inferéncia € restrita a0 comportamento desse conjunto de firmas. JA& o0 modelo de
efeitos aleatorios € uma especificacdo apropriada quando se retiram N firmas aleatoriamente
de uma grande populacdo de referéncia. Em adigcdo, quando se acredita que os efeitos
individuais sdo resultantes de um numero de fatores ndo aleatérios, a especificacdo com
efeitos fixos € mais logica. Ja& para amostras de grande dimensdo, onde o numero de
parametros a estimar com efeitos fixos pode ser relativamente elevado, uma especificacdo que
relega as diferencas individuais para um componente ndo sistematico e, portanto, nédo
estimavel, parece ser mais apropriada.

Contudo, apesar da consideracédo ldgica por tras de tais modelos, a escolha entre esses
deve ser feita formalmente por meio do teste proposto por Hausman (1978). Esse teste se
baseia na diferenca entre a estimacdo de efeitos fixos e aleatorios. Uma vez que o modelo de

efeitos fixos é consistente quando c, e as variaveis explicativas séo correlacionadas, mas 0s

efeitos aleatdrios séo inconsistentes, uma diferenca estatisticamente significante € interpretada
como evidéncia contra a suposicdo de efeitos aleatérios (Wooldridge, 2000). Dessa forma, o

teste compara a consisténcia dos dois estimadores.
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A forma original do teste de Hausman pode ser computada da seguinte forma:

H= (SFE - SRE] l&vér(SFE) — AVar(3ue € —3ue , onde S, denota o vetor de estimativas

de efeitos aleatérios sem o coeficiente da variavel constante no tempo e .. denota o vetor
correspondente as estimativas de efeitos fixos.

O teste segue uma distribuicdo Qui-Quadrado QZ / com k graus de liberdade sob a
hipdtese nula de que o estimador de efeitos aleatérios é o correto. Assim, a hipotese nula
indica que o estimador de efeito aleatério é consistente, enquanto a hipotese alternativa
remete a inconsisténcia do estimador. Portanto, se a hipotese nula for rejeitada, entende-se
que o modelo de efeitos fixos é preferivel na estimacéo.

4.2 MODELO EMPIRICO

Nesta secdo, descreve-se a base de dados, as defini¢cbes operacionais das variaveis a
serem utilizadas e o procedimento econométrico de investigacdo da relacéo entre 0 ESOP e a
geragdo de riqueza para 0s acionistas, no contexto das empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA.

4.2.1 Base de dados e definicdo operacional das varidveis utilizadas

O universo pesquisado compreende as empresas de capital aberto negociadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) que possuem ESOP como instrumento de remuneracao
variavel aos seus funcionarios no periodo 2002-2009. Além disso, selecionou-se aquelas
empresas que apresentaram um nivel de liquidez anual calculado pelo sistema Economatica
maior que 0,001% no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2002 e o primeiro

trimestre de 2009. Esse indice de liquidez mede o nivel de negociacéo do papel em relagdo ao

mercado que é transacionado e é calculado pela equagdo IL = KJ%*\%]*E}*NO , onde: n
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€ 0 numero de negdcios com a a¢do no mercado a vista, N é o nimero total de negdcios
registrados no mercado a vista, v € volume financeiro gerado pelos negdcios com a agdo no
mercado a vista (lote-padrédo), V é o volume financeiro total registrado no mercado a vista da
BOVESPA, p € o nimero de pregbes em que se constatou pelo menos um negdcio com a agdo
no mercado a vista (lote-padrdo) e P é o nimero total de pregdes ocorridos. Aplicando-se o
critério apresentado, foram selecionadas para a amostra 106 acdes de 89 empresas,
apresentadas no Anexo 1.

Cabe ressaltar que se optou por avaliar apenas as empresas que possuiam ESOP em
algum ano do periodo 2002-2009. Isso permitiu a confrontacdo das empresas antes e depois
de concederem esse tipo de remuneracado, isto é, comparando a empresa com ela propria.
Outro grupo de comparagdo que seria adequado refere-se ao confronto entre empresas que
possuem ESOP com aquelas que ndo concedem ESOP. Entretanto, a comparagdo com outras
empresas torna-se complexa devido a limitacdes do mercado de capitais brasileiros, ainda
restrito em termos de empresas localizadas em certos setores.

As informacGes relacionadas as empresas que possuem ESOP foram coletadas por meio
do site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que possui um sistema de envio de
InformacBes Periodicas e Eventuais (IPE), através do qual as empresas devem enviar 0s
documentos previstos devidamente aprovados em assembléia. Dentre esses documentos,
apresenta-se a categoria “Plano de Opg¢des” que informa sobre a adocdo do ESOP pela
empresa. De acordo com pesquisa realizada junto a esse banco de dados da CVM, constatou-
se que o primeiro ano em que a entrega dos documentos relacionados a categoria “plano de
opgdes”, pelas empresas brasileiras de capital aberto, tornou-se obrigatéria foi 2002’. Assim,
delimitou-se a pesquisa ao periodo 2002-2009, pela disponibilidade de dados dos planos de
opcoes.

Os dados referentes as empresas foram extraidos do banco de dados da empresa
Economatica, que fornece informaces relativas as empresas e a seus respectivos setores.
Também foram utilizados dados fornecidos pela BOVESPA, através do site® e de relatérios
publicados, referentes aos demonstrativos financeiros e informagdes de empresas de capital
aberto.

Por meio da coleta de dados, foi possivel construir um painel de dados ndo-balanceado

de modo a acompanhar a trajetoria trimestral das empresas que em algum momento do

’ Mas esta regra ndo delimitava quais as informacdes que deveriam ser evidenciadas sobre os planos de opcao de
acles; assim as empresas empreendiam préticas diferentes de divulgagéo de informacdes.
& www.bmfbovespa.com.br
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periodo 2002-2009 adotaram este tipo de remuneracdo. Assim sendo, foi construido um painel
com dados trimestrais onde a concessdo de ESOP foi considerada uma variavel binaria.

O painel é dito ndo-balanceado, pois 0 numero de empresas varia a cada trimestre, uma
vez que determinadas empresas podem estar abrindo o seu capital em um dos trimestres do
periodo analisado. Assim, a utilizacdo de dados em painel por meio do procedimento de
efeitos fixos e efeitos aleatorios contribui para mitigar o problema de seletividade da amostra
na presente pesquisa, ja que ndo exige que uma determinada empresa possua informacdes
disponiveis para todos os anos de estudo (painel ndo balanceado).

A Tabela 1 mostra a composicdo do painel de dados trimestral, com as observacdes
agrupadas por ano. Conforme pode ser visto, o painel apresenta 1417 observacOes, sendo que
aproximadamente 73% das observacGes correspondem a casos em gue a empresa possui 0
ESOP. Deve-se notar que, no primeiro trimestre de 2009, todas as empresas possuiam ESOP,
uma vez que se optou por confrontar as empresas antes e depois da concessdo do ESOP,
sendo deste modo necessario compor uma base de dados que possuisse empresas que

concederam ESOP a partir de algum ano do periodo 2002-2009.

Tabela 1: Composicao da base de dados

Ano Possuem ESOP N&o possuem ESOP Total
2002 29 52 81

2003 50 66 116
2004 63 62 125
2005 92 57 149
2006 124 63 187
2007 240 64 304
2008 346 18 364
2009 91 - 91

Total 1035 382 1417

Fonte: Bovespa e CVM.

Nota: O nimero de observacdes refere-se aos 4 trimestres do ano de forma agregada, ndo
sendo representativa de empresas e sim de agdes. Dessa forma, para o ano de 2009 séo
apresentadas as observaces referentes apenas ao primeiro trimestre.

No que diz respeito as variaveis utilizadas no estudo empirico, a varidvel dependente
refere-se aos retornos trimestrais das a¢des da amostra (RET). A mensura¢do do retorno da
empresa que adota 0 ESOP foi feita com base na evolucdo do preco de fechamento de sua
acao para o trimestre de cada ano e se refere ao retorno de mercado da acdo. Para tanto, foi
construido um indice (sendo que o valor da ultima negociacdo foi expresso pelo valor de
10.000) de evolucédo do preco da acdo, verificando assim o quanto a agcdo da empresa trouxe
de riqueza, representada pela valorizacdo da acdo, ao acionista. Os dados de pregos foram
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obtidos por meio dos dados da Economatica, ja com todos os ajustes para dividendos e demais
proventos ocorridos durante o periodo analisado. O Quadro 1 apresenta o resumo descritivo
das variaveis utilizadas no estudo.

Quadro 1: Descricdo das variaveis utilizadas
Variaveis Descricéo Sinal
Esperado

Variavel Dependente

Retorno do acionista (RET) Evolucéo do prego de fechamento da agdo para o trimestre de

cada ano (valor da Ultima negociacao sera expresso pelo
valor de 10.000).

Variavel Independente
Variavel bindria indicativa de ESOP (1 caso a empresa adote;

ESOP 0 caso ndo adote) +
Qualidade do ESOP indice que representa a relacdo entre o preco de exercicio da

opcao e o precgo da acdo no dia da outorga do plano +
ESOP*GC Variavel interativa de adocdo de ESOP e de qualidade da +

governanca corporativa

Variéveis de Controle
Governanca Corporativa (GC) Indice de qualidade de governanga anual, Assume valores
inteiros entre 0 e 14, os maiores indicando maior qualidade,

+
por empresa.
Oportunidade de Investimento Relac&o entre o valor de mercado das a¢Bes mais divida total
(INV) e 0 ativo total, ao final de cada exercicio trimestral +
Estrutura de financiamento (FIN) Relacéo entre a divida financeira total e o ativo total, em
valores nominais, ao final de cada exercicio trimestral,
controlada por custo da divida maior que o retorno -
operacional.
Distribuigdo de resultado (DR) Relacdo entre o dividendo por a¢do e o lucro por agéo, ao
final de cada exercicio trimestral +
Crescimento da Receita (CR) Percentual de crescimento trimestral da receita operacional +
Liquidez da Agdo (LIQ) Nivel de negociacéo da agdo em relagdo ao mercado em que +

¢ transacionada

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

As principais variaveis explicativas referem-se a indicacdo de existéncia ou ndo do
plano de opcéo de compra de agdes, uma vez que a questdo a ser respondida refere-se a qual o
efeito do ESOP sobre a criacdo de valor para os acionistas. Espera-se que a variavel indicativa
de ESOP possa apresentar-se positivamente relacionada a geragdo de riqueza para o acionista,
mas tal apenas devera ocorrer se o plano de opcdes for concebido de acordo com o objetivo de
alinhar interesses. A definigdo operacional das variaveis relacionadas ao ESOP pode ser feita

da seguinte forma:
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» Plano de Opc¢éo de compra de a¢do (ESOP): refere-se a uma indicacao binéria que tem
por objetivo apresentar se a empresa optou ou ndo pelo plano de opg¢do de compra de
acao no trimestre em questdo. Essa variavel assume valor 1 a partir da ocorréncia do
ESOP ¢ 0 em caso contrario, e foi construida por meio da categoria “plano de opgdes”™
junto ao site da CVM. Assim, a varidvel em questdo considera todos os ESOP como

igualmente propensos a exercer um impacto positivo sobre o valor da agé&o.

» Qualidade do ESOP (QESOP): a variavel foi construida a fim de qualificar o tipo de
ESOP. Apenas a concessdo ou ndo de ESOP pode ndo exercer um impacto igual para
as empresas, uma vez que ha tipos diferenciados de ESOP. Faz-se necessério, entdo,
uma variavel que seja capaz de controlar este efeito. Tendo em vista que a precificacédo
se configura como uma das principais caracteristicas do ESOP, uma vez que nesses
planos o preco de exercicio funciona implicitamente como medida de desempenho do
executivo (Kuang e Qin, 2007) j& que a remuneracdo sera a diferenca entre o prego da
acao no dia do exercicio e 0 preco de exercicio da acdo, optou-se por utilizad-lo na
construcdo da varidavel que forneca a qualidade do ESOP. Por meio do preco de
exercicio da acdo, criou-se um indice que representa o percentual do preco de
exercicio em relacdo ao preco da acdo no dia da outorga do plano. Sendo assim,
empresas que tém preco de exercicio in-the-money vao apresentar valores maiores que
0 e menores que 1, at-the-money valores igual a 1, out-of-the-money valores acima de
1. Por meio desse indice foi possivel ponderar o valor da acdo de forma a controlar o
efeito da estrutura do ESOP sobre a geracdo de riqueza para o acionista. Além da
importancia dessa caracteristica no plano de opc¢des, a precificagdo da acdo foi
escolhida também devido a esta informacdo constar em mais de 90% dos relatérios

obtidos, magnitude esta ndo encontrada para nenhuma outra caracteristica.

Conforme mostrado no capitulo 3, uma das hip6teses levantadas por Mindlin (2009) é
de que o ESOP deveria ser implementado em conjunto com outros mecanismos de controle
eficazes, tais como 0s mecanismos de governanga corporativa. Isso porque, um sistema
eficiente de governanca corporativa poderia minimizar ou até mesmo impedir a possibilidade
de desvio de conduta no uso do ESOP por parte dos gestores, tornando, de certa forma, esse

sistema de remuneracgdo variavel mais eficiente. Dessa forma, criou-se uma variavel interativa
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que alia 0 ESOP a qualidade da governanca corporativa (ESOP*GC). A definigcdo operacional

da variavel governanca corporativa pode ser feita da seguinte forma:

» Governanca Corporativa (GC): esta variavel tem por objetivo apresentar a qualidade
da governanca corporativa das empresas. Para a mensuracdo da qualidade da
governanga corporativa, partiu-se do modelo desenvolvido por Silveira (2004) e Leal e
Carvalhal da Silva (2005). Neste modelo, os autores medem a qualidade da
governanca corporativa por meio da construcdo de um indice calculado a partir de um
conjunto de perguntas binarias e objetivas’, cujas respostas foram obtidas
exclusivamente a partir de dados secundarios, tomando valores O para respostas
negativas e 1 para respostas positivas. Contudo, como a analise feita nesta dissertacao
é temporal, algumas das questfes estabelecidas no indice pelos autores ndo foram
possiveis de serem respondidas. Dentre estas, estdo, principalmente, as perguntas
relacionadas ao acesso as informacdes. Assim, na construcdo do indice para este
estudo foram respondidas 14 questdes como apresentado no anexo 2 . Deste modo, o
indice de governanca corporativa criado pode assumir valores inteiros entre 0 e 14, de
forma que quanto mais proximo de 14, melhores sdo as praticas de governanca
corporativa adotadas pela empresa. Esse indice foi criado para as 88 empresas
constantes da base de dados, com base em informagOes anuais. Adicionalmente, a
variavel relacionada a governanga corporativa também foi utilizada isoladamente
como controle na regressdo, uma vez que essa variavel pode influenciar o retorno ao

acionista.

Além destas, outras variaveis de controle foram incorporadas a estimacéo, tendo em
vista que outros fatores, além da presenca do ESOP e da qualidade da governanca corporativa,
sdo importantes na criacdo de valor para os acionistas. As variaveis de controle utilizadas sao:
oportunidades de investimento, estrutura de financiamento, distribuicdo de resultados,
crescimento da receita, liquidez da acdo e risco da empresa. A seguir, a definicdo operacional

dessas variaveis utilizadas no presente estudo:

» Oportunidades de Investimento (INV): esta variavel representa o desempenho da

empresa em relagdo & sua administracdo. Espera-se que quanto maiores as

% As perguntas respondidas no contexto deste estudo estdo apresentadas no Anexo 2.
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oportunidades de investimento dessa empresa, maior seré a valorizagdo de seus papéis.
Existem vérias possiveis definicbes operacionais para este conceito. Neste estudo,
optou-se pela utilizacdo de uma proxy representada pelo Q de Tobin. Tobin (1958)
definiu o Q de Tobin como a relacéo entre o valor de mercado das a¢gdes mais valor de
mercado das dividas e o valor de reposi¢do dos ativos. Entretanto, o calculo como
originalmente proposto é dificil, uma vez que ndo existe observacao direta do valor de
mercado das dividas e do valor de reposicdo dos ativos. Assim, optou-se pela
aproximacdo proposta por Chung e Pruit (1994) definindo operacionalmente esta

variavel da seguinte forma:

VMAO +VMAP + DIVT
AT

INV =

onde: VMAO ¢ valor de mercado das a¢des ordinarias, VMAP ¢é valor de mercado das
acOes preferenciais, DIVT e valor contébil da divida (passivo circulante mais exigivel
a longo prazo menos as disponibilidades) e AT é o ativo total da empresa. Esses dados
referem-se ao exercicio trimestral e a cotacdo das acdes refere-se ao preco médio do

ultimo dia de negociacao do trimestre.

» Estrutura de financiamento (FIN): esta variavel foi incluida também por meio de uma
proxy e tem por objetivo apresentar a estrutura de capital (alavancagem financeira) da
empresa, isto €, representa a participacdo de recursos financiados por terceiros na
operacdo da empresa. A mensuracdo sera feita por meio da relacdo entre a divida
financeira total (corresponde a soma das dividas e obrigacdes de curto prazo com o
exigivel a longo prazo) e o ativo total da empresa, em valores nominais, ao final de
cada exercicio trimestral. Esta medida, apresentada em porcentagem, constitui um
bom indicador de risco do negdécio. Em adicdo a esta variavel, sera considerada uma
variavel dummy para que se possa controlar qualidade da alavancagem financeira, que
sera 1 quando o custo da divida (Kd) for maior que o resultado operacional da empresa
(LAJIR™/Ativo) e 0 caso contrario.

Espera-se, assim, que quanto maior a divida em relacdo ao ativo total, nas

situagdes em que o custo dessa divida exceder o retorno operacional da atividade,

19 Resultado das operagBes sem a inclusdo dos juros e imposto de renda, ou seja, lucro antes dos juros e imposto
de renda.
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menor serd a valorizacdo da acdo dessa empresa, pois maior sera o risco do negdcio.

Esta varidvel pode ser representada da seguinte forma:

FIN = PVT
AT

Distribuicdo de resultados (DR): esta variavel foi incluida também por meio de uma
proxy dada pela relacdo entre o dividendo/juros sobre capital proprio (DPA) por acdo
ao final de cada trimestre e o lucro por ac¢do no final daquele trimestre (LPA). Dessa
forma, ele representa quanto do lucro do trimestre foi distribuido na forma de
dividendos e/ou juros sobre capital proprio. A distribuicdo de resultados pode ser
representada da seguinte forma:

_ DPA
LPA

DR
Crescimento da Receita (CR): esta variavel refere-se ao percentual de crescimento
trimestral da receita operacional. Ela representa a evolucdo da firma em termos de
crescimento. Espera-se, deste modo, que quanto maior 0 crescimento da receita da
empresa, maior seré a valorizacdo da acdo dessa empresa.
Liquidez da acdo (LIQ): o indice de liquidez da acdo mede o nivel de negociacdo da
acao em relacdo ao mercado que é transacionado. Assim, espera-se que quanto maior a
liguidez da acdo maior serd a valorizacdo da acdo. Essa variavel é calculada pelo
Economaética por meio da seguinte equacao:

IL = (/ﬂ* J*E *100
N P

onde: n € o nimero de negdcios com a acdo no mercado a vista, N é o nimero total de

<|<

negocios registrados no mercado a vista, v é volume financeiro gerado pelos negdcios
com a a¢do no mercado a vista (lote-padrdo), V é o volume financeiro total registrado
no mercado a vista da BOVESPA, p é o nimero de pregdes em que se constatou pelo
menos um negocio com a acgdo no mercado a vista (lote-padrdo) e P é o nimero total

de pregdes ocorridos.
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Para proporcionar melhor compreensdo das varidveis, o Quadro 2 apresenta as

respectivas fontes das informagdes levantadas no estudo.

Quadro 2: Relagdo das variaveis utilizadas no estudo e fonte de coleta das informacdes

Variaveis Fonte de Informagdes

Variavel Dependente
Retorno de riqueza (RET) Economatica

Variavel Independente
ESOP Documentos com informagdes a respeito do evento ESOP*

Qualidade do ESOP Documentos com informagdes a respeito do evento ESOP*

Variaveis de Controle

Governanga Corporativa (GC) Website das empresas ou DIVEXT
Oportunidade Investimento (INV) Economatica
Estrutura de financiamento (FIN) Economatica
Distribuicdo de resultado (DR) Economatica
Crescimento da Receita (CR) Economatica
Liquidez da Acéo (LIQ) Economatica

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: * Documentos obtidos no site'! da CVM e BOVESPA.

Em adicdo as variaveis ja apresentadas, foram incorporadas dummies relacionadas ao
transcurso de dois e trés anos posteriores a ado¢do do ESOP, de forma a captar o impacto
sobre o retorno da acdo trazido pelo ESOP que ja pode ser exercido, em um contexto de
médio/longo prazo. Além dessas, foram incluidas dummies trimestrais com o intuito de isolar
qualquer efeito macroecondmico sazonal capaz de afetar o conjunto de empresas no periodo
de estudo.

A tabela 2 apresenta a analise descritiva das variaveis utilizadas. Conforme pode-se
notar, as acdes da empresas compostas da carteira analisada tiveram uma valorizacdo média
trimestral de aproximadamente 3% no periodo 2002-2009. O indice de qualidade de
governanca corporativa (IGC) teve, em média, aproximadamente 8 respostas sim, mostrando
que em média mais de 50% das questdes a respeito do indice governanca corporativa foram
respondidas. As observacdes de acOes de empresas que possuem ESOP no trimestre
correspondem a 72% da amostra e a variavel interativa que apresenta a unido das variaveis

ESOP e o0 IGC apresenta um valor médio de 5,02 com um alto desvio-padrao.

A lista de empresas que concedem ESOP foi obtida por meio do website da BOVESPA
(www.bovespa.com.br) e da CVM (www.cvm.gov.br)
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Tabela 2: Analise descritiva das variaveis utilizadas

Variaveis Observacdes Meédia  Desvio-padrao
Variavel Dependente
Retorno do acionistat 1552 2,7783 3.2930337
Variavel Independente
ESOP 1552 0,72 -
ESOP*GC 1417 5.02365 451616
QESOP 1417 0.88684 0.13945
Variaveis de Controle
Governanca Corporativa 1417 8.05283 2.238708
Oportunidade de Investimento 1748 1.74612 1.416943
Estrutura de financiamentot 1903 19.3878 19.30354
Distribuicdo de resultado! 1555 3,561474 0.045790
Liquidez da Agéo? 1908 0.32914 0.553781
Crescimento da Receitat 1909 3.99145 10.37523

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota:!Representa valores percentuais médios.

Pode-se notar ainda, que entre as empresas da amostra, as Oportunidades de
Investimento (INV), em média, apresentaram um desempenho positivo (valor acima de 1),
dado que, se menor que 1, a firma néo teria incentivo a investir (LINDENBERG e ROSS,
1981). No que diz respeito a estrutura de financiamento, foi encontrado um valor médio de
19,38%, porém com um desvio-padrdo bastante expressivo, justificado pelas diferencas de
natureza de operacdes das empresas que participaram da amostra. A variavel de distribuicdo
de resultados apresentou média de 3,5%, isso mostra que, na média, as empresas que
compdem a amostra apresentam uma distribuicdo de dividendos da ordem de 3,5% do valor
da acdo no trimestre.

Por fim, a tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis explicativas
utilizadas no estudo. Conforme se pode ver, as varidveis independentes apresentam baixo grau
de correlagdo entre si, 0 que € necessario para evitar problemas relacionados a
multicolinearidade na estimacdo, com excecdo das variaveis ESOP e ESOP.GC que

apresentam alto grau de correlacao.
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Tabela 3: Matriz de correlacdo entre varidveis explicativas

ESOP ESOP.GC QESOP GC INV DR FIN LIQ CR
ESOP 1
ESOP.GC 0.932 1
QESOP 0,727 0.513 1
GC 0.475 0.647  0.187 1
INV 0.068 0.076  0.087 0.180 1
DR 0.052 0.034 0.026 0.034 -0.005 1
FIN -0.121 -0.162  -0.109 -0.284 -0.224 0.062 1
LIQ 0.057 0.018 -0.012 -0.065 0.091 -0.030 -0.026 1
CR 0.019 0.017 0.053 0.013 -0.023 -0.001 -0.049 -0.032 1

Fonte: Elaboragédo propria com base no software Stata.

4.2.2 Modelo Econométrico

A estimacdo foi realizada por meio de modelos de dados em painel e compreendeu o
periodo de 2002 a primeiro trimestre de 2009, tendo como varidvel dependente a geracao de
riqueza ao acionista, isto €, a variacdo do retorno da acdo por trimestre. O periodo foi
escolhido, conforme mencionado anteriormente, devido ao fato deste ano ser o primeiro
disponivel na consulta a categoria “plano de opgdes” da CVM. A forma funcional encontra-se

especificada abaixo:
RET, = ESOP, 1 + QESOP, 6 + ESOP.GC, p+ X, S + &; 4)

onde: i representa a firma, t representa os anos, RET é a variavel geracéo de riqueza, ESOP é a
variavel indicativa de ESOP, QESOP ¢ a qualidade do ESOP, ESOP.GC ¢é a variavel
interativa de adocdo de ESOP, X representa as variaveis de controle qualidade de governanca
corporativa (GC), investimento (INV), financiamento (FIN), distribuicdo de resultado (DR),

crescimento da receita (CR) e Liquidez (L1Q) e &, representa o termo de erro.

Deve-se comecar com um modelo mais simples e posteriormente ir agregando
variaveis até chegar em um modelo de especificacdo geral conforme apresentado na equagéo
(4). Cabe ressaltar, no entanto, que as variaveis ESOP e ESOP.GC, como apresentado na
tabela 3, possuem alto grau de correlacdo entre si. Deste modo, apenas uma das variaveis foi
mantida na regressao, de modo a evitar multicolinearidade nos regressores.

O primeiro passo envolveu a estimacdo da especificacdo (4), partindo de uma

especificacdo mais simples, por meio de minimos quadrados ordinarios agrupados, a fim de
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encontrar o melhor ajuste do modelo. As estimativas ndo levam em consideracdo a questdo
temporal dos dados em painel de forma que os coeficientes sdo obtidos considerando todos 0s
anos como uma unica e grande cross-section. Contudo, nas estimacdes por esse metodo existe

a possibilidade de correlagdo entre ¢, e as variaveis explicativas, podendo gerar estimativas

inconsistentes e enviesadas e fazendo surgir o problema de endogeneidade devido a
causalidade ndo ser mantida.

Este problema pode ser resolvido em parte considerando-se a heterogeneidade néo
observada através da utilizacdo dos modelos de painel de dados para efeitos ndo observados,
efeitos fixos e aleatdrios. Desta forma, a presenca de efeitos ndo observados deve ser testada.
Isso foi feito por meio do teste Breusch-Pagan. Se os resultados mostram a presenca de efeitos
ndo observados, sdo estimados 0os modelos de efeitos fixos e aleatdrios para a especificacdo e
a escolha do melhor modelo é feita levando em consideracdo o teste de Hausman, apresentado

anteriormente.

4.2.3 LimitacOes da pesquisa

Os estudos sobre os efeitos da remuneracdo variavel de longo prazo a executivos,
como o ESOP, sobre o desempenho da acdo das empresas podem estar sujeitos a muitos
problemas econométricos. Esses problemas provavelmente tendem a serem maiores do que 0
usual em financgas corporativas, ja que este tema ainda ndo dispGe de uma teoria desenvolvida.
Assim, 0 método de investigacdo utilizado pode incorrer em importantes limitacdes que
precisam ser devidamente apontadas para que as conclusbes sejam compreendidas
corretamente. Esses problemas impedem a identificacdo correta da influéncia do ESOP sobre
o valor da empresa e constituem as principais limitacdes do método de investigacdo utilizado.
Os principais problemas econométricos sdo: causalidade e endogeneidade entre as variaveis,

variaveis ausentes, seletividade da amostra e erro de dados.

» Causalidade entre as variaveis e endogeneidade: a relacdo de causalidade entre as
variaveis é definida de antem&o pelo pesquisador. Entretanto, esta relacdo pode ndo
estar correta. No contexto do presente estudo, a hipétese € de que o ESOP, por ser um

mecanismo de alinhamento de interesse, gera valor ao acionista. Assim, utilizando
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modelos econométricos, 0 ESOP assume o papel de varidvel independente e a variavel
de retorno da acéo assume o papel de dependente, mostrando que o ESOP causa efeito
sobre o valor da acgéo.

Tendo em vista, a relacdo de causalidade estabelecida entre a variavel
independente, ESOP, e a variavel dependente de valor da firma, apesar de defensavel
do ponto de vista tedrico, pode ndo ser a relacdo correta. Deste modo, o problema da
endogeneidade pode afetar de forma significativa a relacdo entre as variaveis, haja
vista que, da mesma forma que a variavel independente ESOP pode influenciar o valor
da empresa, ela também pode ser influenciada pelo valor da empresa, ja que as
empresas decidir por adotar ESOP ou alterar a estrutura de um ESOP existente a partir
de um determinado desempenho da acao.

Dessa forma, a utilizacdo do ESOP como forma de remuneracdo pode causar
um melhor desempenho da acdo, mas a empresa pode ja ter adotado esta forma de
remuneracdo em fungdo do bom desempenho da ag&o anterior da firma. Portanto, o
problema da relacdo enddgena entre as variaveis constitui uma séria limitacdo do
presente estudo.

Em resumo, se ndo levada em consideracdo a causalidade entre as variaveis, tal
causalidade pode comprometer algumas conclusdes sobre o efeito do ESOP sobre o
valor das empresas. Segundo os autores Himmerlberg et al. (1999) e Borsch-Supan e
Koke (2000) a utilizacdo de dados em painel, principalmente por meio do método de
efeito fixo, pode mitigar o problema de causalidade reversa, pois esse método leva em
questdo o componente ndo observavel de heterogeneidade das empresas, constante ao
longo do tempo, mitigando o problema de causalidade reversa. Outra forma de
capturar os mecanismos de causalidade reversa e resolver o problema é por meio da
abordagem de equacOes simultaneas na relacdo entre utilizacdo do ESOP e o retorno
da acdo empregado neste estudo.

No presente estudo, séo utilizados dados em painel pelo procedimento de
efeitos fixos a fim de corrigir as diferencas ndo observaveis entre as empresas, tendo
em vista a mitigagdo do problema apresentado. Buscando a resolugdo completa do
problema, é utilizada também a abordagem de equacdo simultanea, em um modelo
auxiliar, através da aplicacdo do método na relacdo entre 0 ESOP e o desempenho da

firma, a fim de capturar o mecanismo de causalidade reversa.
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» Variaveis omitidas: as escolhas das varidveis independentes para o modelo podem
influenciar os resultados obtidos. Sendo assim, as variaveis de controle séo
importantes para uma melhor especificacdo do modelo, pois sua omissdo pode levar a
inferéncias equivocadas.

No presente estudo, algumas varidveis de controle potencialmente importantes
que podem influenciar o retorno da acdo ou que estdo relacionadas ao ESOP néo
foram incluidas. Como exemplo, tem-se o percentual de acfes ou op¢des em posse dos
executivos, que se apresenta como importante mecanismo de controle na relagdo
ESOP e valor das empresas. A auséncia de varidveis importantes pode afetar as
estimativas obtidas, enviesando-as.

Para a resolucdo parcial deste problema, no presente estudo utiliza-se de
varidveis consideradas importantes na relagcdo entre o ESOP e o retorno da acéo, para

melhor qualidade estatistica do modelo.

» Seletividade da amostra: na maioria dos estudos sobre os efeitos do ESOP sobre o
valor das empresas, a analise normalmente é feita apenas para as grandes empresas,
dentre estas as listadas na bolsa de valores. Isto acontece porgque sdo as empresas com
maior quantidade de dados disponiveis. E estas muitas vezes sao também as de maior
porte e, provavelmente, as mais rentaveis, induzindo ao viés de selecdo da amostra
(BORSCH-SUPAN, 2000).

Assim sendo, a utilizacdo apenas de empresas abertas com acOes listadas em
bolsa de valores, embora possa induzir ao um viés de selecdo de amostra, pode ser
defendida com base na argumentagdo que, geralmente, apenas essas empresas
fornecem os dados relevantes para a realizagcdo do estudo e que a incluséo de empresas
com poucas informacGes poderia levar a problemas relacionados a estimagcdo com
dados faltantes.

Procurando alguma solucdo para o viés de seletividade da amostra, foram
testados dois modelos auxiliares. O primeiro tem por objetivo equilibrar o
desempenho da agdo das empresas da amostra, por meio do retorno da acdo em
excesso das empresas em relagdo ao indice IBOVESPA. Desta forma analisou-se
apenas o retorno em excesso que as agdes fornecem a seus acionistas em relagcdo ao
principal indice de mercado. A idéia é tentar constatar se h4 alguma alteragcdo no
resultado do efeito do ESOP sobre o retorno da acao.
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O segundo modelo auxiliar procura controlar o fato de que a amostra possa
conter empresas que, em todo o tempo abrangido pela pesquisa (2002 a 2009), tem
ESOP, devido a ado¢do da opcdo de acdo ter ocorrido antes de 2002 ou da empresa ja
ter entrado na bolsa de valores com ESOP como forma de remuneracdo. Desta forma,
foi estimado, como teste de robustez, a mesma equagdo final, mas apenas com
empresas que, em algum momento do periodo de teste, ndo possuiam este tipo de
remuneracao variavel. Isto €, um modelo com apenas empresas que possam ter ou nao
ter ESOP enquanto suas agdes estdo sendo negociadas em bolsa de valores, e

averiguar se os resultados encontrados se mantém.

» Erro de mensuracédo: por fim, a qualidade de alguns dados disponiveis, principalmente
informagdes contabeis, pode ser colocada sob suspeita. Além disso, os problemas
ocorridos durante o ano de 2002 no mercado norte-americano e europeu aumentaram a
percepcdo de que as informacdes contabeis talvez ndo reflitam os dados reais
fielmente. Desta forma, erro de medidas, critérios contabeis pouco claros e
manipulacdo dos numeros da companhia podem gerar estimavam distorcidas dos
resultados obtidos pelo modelo da pesquisa.

Adicionalmente, tem-se que podem ocorrer problemas quanto a mensuracao
das variaveis, tendo em vista que ndo ha consenso sobre como o ESOP influencia o
valor da empresas, podendo esta varidvel ser mensurada de maneira errada. Por
exemplo, considerar que todos os ESOP igualmente propensos a exercer um impacto
positivo sobre o valor da empresa quando ha tipos bem diferentes de planos de opcbes
de acdes, alguns levando ao maior alinhamento de interesses e outros resultando em
maior existéncia de conflitos de agéncia. Assim, faz-se necessario avaliar o mérito do
plano. Como forma de resolver esse tipo de erro de mensuracéo, foi considerada uma

variavel de qualidade do ESOP.

4.2.4 Regressoes auxiliares

Tendo em vista as limitacGes apresentadas na secdo anterior proveniente dos modelos

econometricos e as possiveis formas de resolucéo de tais problemas, estimou-se, em adi¢do ao
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modelo especificado na equacdo (4), trés regressdes auxiliares com o intuito de melhorar a
analise dos resultados. Nas regressdes auxiliares, a forma funcional foi estimada conforme o
melhor modelo e método encontrado apos o controle dos efeitos ndo observados.

Na primeira regressao auxiliar, foi estimado um modelo com o objetivo de avaliar o
efeito do ESOP sobre o retorno da acdo, considerando agora o retorno da agdo em excesso ao
IBOVESPA. Para tanto, a varidvel retorno foi modificada, sendo agora a diferenca entre o
indice de retorno da acdo (RET) e o indice IBOVESPA. Cabe ressaltar que o indice
IBOVESPA, assim como o indice de retorno da acédo (RET), tem o valor da Gltima negociagéo
expresso pelo valor de 10.000. O intuito com essa estimac&o € verificar se o efeito do ESOP
sobre o valor da acdo é superior ou ndo a media do mercado. Deve-se notar, entretanto, que
esta regressdo € auxiliar, uma vez que o objetivo do estudo ndo € verificar o efeito do ESOP
em relacdo a média do mercado acionario, e sim verificar o efeito do ESOP sobre a
valorizacdo ou ndo da empresa, independente do que estad ocorrendo no mercado acionario.
Isso porque o objetivo da utilizagdo do ESOP seria o melhor alinhamento de interesse
refletido no maior retorno da acdo da empresa e nao, necessariamente, a maior valorizacédo da
acao em relacdo ao mercado. As variaveis explicativas utilizadas sdo as mesmas da equacgéo

(4), tal que a forma funcional pode ser apresentada da seguinte forma:

RET _EXC, = ESOP, A+ QESOP,5 + ESOP.GC, p+ X, B+, (5)

onde: i representa a firma, t representa os anos, RET_EXC é a variavel retorno da acdo em
excesso em relacdo ao IBOVESPA, ESOP é a varidvel indicativa de ESOP, QESOP ¢ a
qualidade do ESOP, ESOP.GC é a variavel interativa de ado¢do de ESOP, X representa as
varidveis de controle qualidade de governanca corporativa (GC), investimento (INV),
financiamento (FIN), distribuicdo de resultado (DR), crescimento da receita (CR), liquidez

(LIQ) e &, representa o termo de erro.

A segunda regressdo auxiliar tem por objetivo testar a robustez dos resultados
encontrados pelo modelo com controle de efeitos ndo observados. Conforme mostrado na
secdo anterior, existem empresas que possuem ESOP desde o inicio de suas acdes, isto €, a
empresa entra na bolsa de valores ja oferecendo o ESOP, e também existem empresas que
possuem ESOP desde antes do periodo analisado neste estudo, de forma que os dados para
ESOP s&o todos 1. Assim, para verificar os efeitos da presenca do ESOP sobre o retorno de
forma robusta, deve-se analisar apenas empresas que, em algum momento do periodo
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analisado, ndo possuiam ESOP (variavel assume ora valores 0, ora valores 1). A forma
funcional estimada é a mesma do melhor modelo encontrado, tal que a variavel dependente
refere-se ao retorno da acéo.

A terceira estimacdo auxiliar também se refere a um teste de robustez que tem por
objetivo verificar a existéncia do problema de causalidade reversa entre as varidveis ESOP e
retorno da acdo. Como mostrado na sec¢do anterior, uma forma de capturar os mecanismos de
causalidade reversa, e resolver o problema da endogeneidade, é por meio da abordagem de
equacOes simultaneas na relacéo entre utilizacdo do ESOP e o retorno da acdo. Dessa forma,
estimou-se as equagOes de interesse por meio do método de minimos quadrados trés estagios.
O sistema construido relaciona variaveis referentes ao ESOP, ao valor da empresa, as decisées
financeiras, a liquidez e ao crescimento da receita. O método de minimos quadrados trés
estagios estima, de forma conjunta, as equac@es isoladas referente ao retorno da acédo e ao
ESOP. Para explicar o ESOP, as mesmas varidveis de controle utilizadas na regressdo do
retorno foram utilizadas (com exce¢do das dummies de trimestre e de anos ap6s adogdo do
ESOP). Isso porgue, conforme apresentado nos capitulos 2 e 3 referente as caracteristicas do
ESOP e deste como mecanismo no alinhamento de interesse, todas as variaveis de controle,
de certa forma, podem influenciar na concessédo de ESOP. Assim, o terceiro modelo auxiliar

foi estimado seguindo o modelo:

RET = f (ESOP, QESOP, variaveis de controle)
ESOP ou QESOP = f (RET, variaveis de controle)
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5 RESULTADOS

Neste capitulo constam os resultados para os efeitos da ado¢do do ESOP sobre o valor
da empresa, estimados a partir do modelo especificado no capitulo anterior. Antes, no entanto,
tem-se uma analise descritiva das empresas que compdem a carteira de estudo e o perfil do
ESOP no Brasil.

5.1 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS QUE POSSUEM ESOP

Com o intuito de averiguar mais detalhadamente a presenca do ESOP, esta secédo
objetiva a realizacdo de uma analise descritiva da base de dados utilizada. Desse modo, 0
estudo fez uso de todo o conjunto de empresas selecionadas que possuiam o ESOP como
instrumento de remuneracgdo variavel no periodo considerado.

Segundo o critério adotado na construcdo da base de dados, encontrou-se 88 firmas
elegiveis para compor a carteira de estudo'®. Com relacio a estas empresas, verifica-se por
meio do grafico 1 que o nimero de empresas listadas com ESOP cresceu consideravelmente
no periodo 2002-2009, passando de 10 empresas em 2002 para 89 empresas em 2009. Além
disso, pode-se notar que o ano 2007 tem o maior nimero de empresas adotando 0 ESOP e
que periodo 2006-2008 possui 0 maior nimero de empresas listadas que passaram a utilizar
ESOP como sistema de remuneracdo variavel, com 65 empresas que ja tinham o ESOP, o que
representa aproximadamente 74% das firmas que comp&em a carteira. Desta forma, o gréafico
1 mostra que a utilizacdo por parte das empresas brasileiras deste tipo de remuneracdo

variavel é recente e vem crescendo consideravelmente no mercado aberto do Brasil.

12 A relagdo das empresas que compde a base de dados é apresentada no anexo 1.
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Gréafico 1: Namero de empresas que possuem ESOP por ano
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Fonte: BOVESPA e CVM

No que diz respeito ao tempo de implementagdo dessa forma de remuneracao variavel,
a maioria das empresas possui 0 plano ha menos de trés anos, evidenciando uma tendéncia do
mercado aberto nacional de um aumento da participacdo da compensacdo de longo prazo no
pacote de beneficios de executivos. Dentre estes, destacam-se principalmente empresas que
apresentaram Oferta Pablica Inicial nos ultimos 4 anos para se ter uma idéia, em 2006, das 14
estreantes que fizeram oferta publica Inicial (IPO, na sigla em inglés), nove optaram por stock
options, ou seja, dois tercos do total; em 2004 e 2005, apenas um ter¢o delas fizeram 0 mesmo
(MADUREIRA, 2007).

As empresas contidas na carteira de estudo pertencem a 32 setores diferentes,
conforme mostrado no grafico 2. Os trés principais setores em nimero de empresas sdo: o de
Construcdo Civil, com 14 empresas, que corresponde a mais de 15% da amostra; o de
Comeércio, com 6 empresas, seguido pelos de Exploracdo de Imoveis e de Servigos de Salude

com 5 empresas cada.
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Gréafico 2: Numero de Empresas por setor de atividade econdmica
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Fonte: BOVESPA e CVM

Com relacdo ao tamanho, as empresas da amostra sdo consideradas em sua maioria
como de grande porte, como se pode observar na tabela 4. A tabela mostra que em média as
empresas que possuem o ESOP em algum ano do periodo 2002-2009 possuem um valor de
mercado de aproximadamente R$7,5 bilhGes e um ativo total de aproximadamente R$5
bilhGes, chegando ao valor maximo de mais de R$106 bilhdes (Itat-Unibanco) para o valor de
mercado no ultimo trimestre de 2007 e mais de 86 bilhdes de ativo total no terceiro trimestre
de 2002. Este resultado mostra que a concessdo de planos de opcgdo sdo, em geral, em

empresas com maior faturamento.
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Tabela 4: Descricdo do valor de mercado das empresas

Valor de Mercado Ativo
Média 7.319.179 4.963.838
Minimo 4.217 126.001
1° quartil 833.787 643.072
3° quartil 6.970.800 5.682.171
Maximo 106.836.591 86.392.508

Fonte: Elaboracdo Propria.
Nota: Valores em mil.

Com relagdo as caracteristicas especificas dos planos de stock options, mais de 90%
das empresas da amostra utilizam o beneficio atrelado a um numero fixo pré-determinado de
acOes de referéncia (sendo que este nimero ndo pode ultrapassar um percentual do total de
acOes da companhia), em contraposicdo com um valor monetario de referéncia. Tendo como
base a teoria de criacdo de valor (HALL, 2000), os planos de opcbes sobre acdes para
funcionarios sdo adequados quando se considera a fixacdo do nimero de a¢bes e ndo a fixacdo
do valor monetario. Uma vez que a concessdo de op¢des atreladas a um valor monetario fixo
ndo constitui incentivo apropriado para uma busca mais efetiva do aumento da riqueza do
acionista, a estruturacdo do plano refletindo um namero fixo de acbes é preferivel. Assim,
conforme o valor da acdo aumenta acima do preco de exercicio, o valor da remuneragdo do
executivo também aumenta, induzindo um maior comprometimento do funcionario em prol
do acionista, entretanto envolvendo maior risco para o acionista. Hall (2000) destaca ainda
que, em funcdo do perfil de risco dos envolvidos, planos de opcdes atreladas a um nimero
fixo de agdes podem conduzir os executivos a tomarem decisdes que aumentem
demasiadamente a exposicdo da empresa. Assim, a fixacdo do nimero de a¢bes pode motivar
0 executivo a assumir demasiadamente 0s riscos, uma vez que 0s ganhos dos executivos com
opcao sdo ilimitados enquanto as perdas sdo limitadas.

E possivel observar também que os planos de opgdes das empresas que compdem a
carteira apontam para um numero superior de concessdes de opcles in-the-money, na ordem
de 56% do total das empresas pesquisadas, conforme se pode observar no grafico 3, o que age
contra a criacdo de valor, pois ndo obedece ao principio da relacdo proporcional entre risco e
retorno. O objetivo primordial das empresas de alinhar os interesses de executivos e acionistas
pode ndo ser conseguido atraves de concessdes de opgdes in-the-money, uma vez que o
funcionario obtém um ganho imediato referente ao valor intrinseco que independe de suas
atitudes ou de sua produtividade. Nesta situacdo, considerando a existéncia de um periodo de

caréncia para o exercicio, a empresa proporciona ao funcionario um ganho positivo imediato a
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valor presente, sem a necessidade de esta empresa ter valorizacdo futura das acdes para que

este funcionério possa obter ganhos em sua remuneracao.

Gréfico 3: Percentual dos tipos de Preco de Exercicio do ESOP

W in-the-money  Wout-of-the-money at-the-money

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme apresentado no grafico 3, as opc¢des at-of-the-money e out-of-the-money,
que agem a favor da criacdo de valor e possuem uma maior influéncia positiva na motivagéo
do funcionério para buscar a criacdo de riqueza do acionista, sdo utilizadas somente em 36% e
8%, respectivamente, dos planos de stock options investigados.

Cabe destacar que ha empresas que citam explicitamente ajustes periédicos no preco
de exercicio da opcdo. Algumas das companhias com capital brasileiro revelaram que o preco
de exercicio sofre alteracdo anual, sendo corrigido, como por exemplo, por um indice de
precos ao consumidor, como o IGPM ou o IPCA. Desta forma, a correcdo do preco de
exercicio motiva uma busca pela valorizacdo das a¢6es acima de um indice de referéncia, sem
a perda de valor para o seu detentor. Com relacdo a caracteristica de preco de exercicio, cabe
ressaltar que é a mais presente nos relatorios, estando presente em mais de 90% dos casos
analisados.

Todas as empresas que compdem a carteira afirmam que possuem um prazo de
caréncia (entretanto, ndo sdo todas que informam este periodo) ou vesting period para o
exercicio das opcOes, que vai de um periodo posterior ha um ano, até podendo chegar a um
periodo de mais de 10 anos. Em alguns casos as empresas concedem ESOP com vesting

period diferenciado, uma porcentagem das opgdes pode ser exercida em um determinado ano

67



e outras em um periodo diferente. No que diz respeito ao periodo de caréncia, como se pode
ver no gréafico 4, que compreende o periodo entre 0 momento da outorga até 0 momento que
se pode exercer a opcao de compra, 44% das empresas brasileiras de mercado aberto que
responderam e utilizam ESOP como forma de remuneracdo apresenta um periodo de 3 anos
para que o funcionario tenha o direito de fazer o exercicio da opcdo. Outros 33%
compreendem um periodo de cinco ou mais anos. Destaca-se aqui 0 baixo numero de

empresas que apresentam periodos de caréncia menores que 3 anos (12%).

Gréfico 4: Periodo de caréncia do ESOP

lano M2 anos 3anos B 4anos B 5anos ou mais

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em resumo, observa-se que as empresas analisadas neste estudo se caracterizam por
estabelecer planos de ESOP com prazo de caréncia de 3 anos ou mais (88%); contemplar
como beneficiario, em sua maioria, executivos ou empregados com cargos de comando dentro
das empresas; conceder opgOes in-the-money; utilizar planos que fixam o nimero de acGes
associadas as opcdes.

Adicionalmente, é possivel analisar caracteristicas das empresas quando concedem ou
ndo o ESOP. A tabela 5 mostra os valores médios da variavel retorno da agdo. Conforme se
pode ver, as empresas que possuem ESOP tém um retorno médio trimestral maior que as que
ndo possuem ESOP (aproximadamente 3% contra 2% das que ndo possuem ESOP, com um
desvio-padrdo maior para aquelas que adotam o ESOP). Isso, de certa forma, mostra que a
adocdo do ESOP torna a acdo mais valorizada e que as empresas, quando adotam o ESOP,

possuem variagdo trimestral maior do que as que ndo possuem ESOP. Adicionalmente, pode-
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se notar que, dentre as empresas que possuem ESOP, aquelas com o plano de opc¢des ha mais
de trés anos possuem retorno meédio acima das que possuem ESOP h& mais de um ou dois
anos. Esse resultado da indicios de que, no longo prazo, a ado¢do do ESOP aumenta o retorno

médio das aces.

Tabela 5: Retorno médio das a¢6es em relacdo ao ESOP

Retorno Médio das A¢Bes*  Desvio-Padréo
N&o Possui ESOP 2,05 2,48
Possui ESOP 3,41 5,31
Mais de 1 ano 3,86 5,96
Mais de 2 anos 4,37 6,78
Mais de 3 anos 4,56 7,32

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota:*Representa valores percentuais médio.

A tabela 6, por sua vez, mostra os valores médios das caracteristicas referentes as trés
classes de decisdes principais da empresa, que possuem efeito sobre o retorno da acéo
condicionado a concessdo ou nao de planos de opgdes. A oportunidade de investimento possui
uma grande diferenca quando a empresa ainda ndo concede o ESOP, sendo maior para as
empresas que nao possuem ESOP. A estrutura de financiamento apresenta valor médio de
23,6% para empresas que ainda ndo concedem ESOP contra um valor de 17,4% para
empresas que concedem o plano de opgdo, mostrando que as empresas, apés a adogdo do
ESOP, apresentam, de maneira geral, menor propensdo a risco. Quando analisada a
distribuicdo de resultados dessas empresas, pode-se observar uma maior distribuicdo de
dividendos em relacdo ao preco da acdo quando a empresa concede o0 ESOP como forma de

remuneracao.

Tabela 6: Caracteristicas das Empresas segundo a adoc¢do ou ndo do ESOP

Caracteristicas Possui ESOP Nao Possui ESOP
Financiamento* 17.49 23.69
Distribuicdo de Resultados* 5,99 -1,76
Investimento 1.87 1.74

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota:*Representa valores percentuais médio.

Outra andlise que pode ser feita refere-se ao retorno médio das a¢des dado a adogéo do
ESOP por parte das empresas, dependendo da qualidade da governanca corporativa. Como se

pode ver na tabela 7, dado o evento ESOP por parte das empresas, as que apresentam maiores
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IGC sdo as que apresentam maiores retornos médios, 3,97% em relacdo ao trimestre anterior.
Ja quando se analisa as agdes que possuem IGC igual ou abaixo de 10 pontos, esta variagdo
em relacdo ao trimestre anterior € na média 1,41%, demonstrando a importancia da qualidade
da governanca nas empresas que utilizam o ESOP.

Além disso, a tabela 7 traz o retorno médio da acdo dependendo da qualidade do
ESOP, conforme o preco de exercicio. O retorno médio das a¢cBes € maior para empresas que
adotam o preco de exercicio maior ou igual a 1 (indicando que os pregos de exercicio nao
possuem nenhum tipo de desagio em relacdo ao preco da acdo na data da outorga do plano,
condizentes com os tipos at-the-money e out-of-the-money). Esse resultado mostra que as
opcOes at-the-money e out-of-the-money agem mais a favor da criagdo de riqueza para o

acionista do que as opgdes in-the-money.

Tabela 7: Retorno médio das a¢bes em relacdo ao IGC

Retorno Médio das A¢Bes* Desvio-Padrao
IGC>10 3,974 5,758
IGC<10 1,418 2,415
Preco de Exercicio>1 3,974 5,751
Preco de Exercicio<1 1,414 2,415

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota:*Representa valores percentuais médio.

O gréfico 5 apresenta a variacdo do indice Ibovespa (ibov), contra a variagdo média
das empresas que compdem a amostra de empresas que utilizam o ESOP. Como se pode
perceber, o indice Ibovespa e 0s de empresas que compdem a amostra apresentam
variabilidades parecidas, com uma queda mais acentuada para as empresas da carteira objeto
deste estudo a partir de 2007. Por outro lado, no dltimo trimestre de 2008 e no primeiro de
2009, as empresas que participam da amostra tiveram uma maior recuperacao do que o indice

Ibovespa.
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Gréfico 5: Variagdo das acdes das empresas e IBOVESPA

60 -

40 -

= ihov — 50

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por fim, apresenta-se também a evolucdo da carteira de ESOP em forma de indice,
comparando com a evolucéo do indice Ibovespa, por meio do grafico 6. Para tanto, dividiu-se
a carteira do ESOP em dois grupos, um contendo todas as empresas e outro com as empresas
que fizeram o ESOP h& mais de 3 anos. Os resultados demonstram que o indice ESOP
apresenta um resultado maior em termos de variacdo até o meio do ano de 2007, quando €

ultrapassado pelo Ibovespa, além de sentir mais a crise econdmica no ano de 2008.

Quando se observam as agdes que apresentam ESOP ha mais de 3 anos, tem-se que
elas sempre apresentam uma variagdo maior do que a o Ibovespa, mesmo sentindo mais a
crise mundial de 2008, apresentando uma evolucdo maior do que o Ibovespa em todo o
periodo de analise._ Adicionalmente, pode-se perceber que os indices de variacao das acfes
das empresas com ESOP séo parecidos com os das empresas que possuem ESOP a mais de 3
anos no periodo que compreende o ano de 2002 até o primeiro trimestre de 2006. Isso
acontece devido ao pequeno nimero de empresas com ESOP e porque a maioria das empresas
gue possuem ESOP, ja apresentam o ESOP a mais de 3 anos. Apenas em 2006 essa situacdo
se modifica, pois como mostrado no grafico 1, este ano possui um grande nimero de novas
empresas adotantes deste tipo de remuneracdo, mostrando deste modo que as empresas com

mais de trés anos de adocao de ESOP apresentam maiores valorizacdo do prego de suas agoes.
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Graéfico 6: Indice da variacdo das acbes das empresas da carteira e IBOVESPA

900
800
/[~ A
700
600 / \

/7 \
400 /\J ~

300 ﬁ//\/f/

200 /__/ —
100 e
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
NN AN N O S & S S N WNWMWN O O O ONDNNNOOXRR DD D
O O O O O 0O O OO0 O O 0O O OO0 OO0 O OO0 O OO0 O OO O o 9O O
O O OO OO0 O OO0 O OO0 O OO0 OO0 O OO0 O 00 OO0 oo o o
Lo T o T o O o O o o o A o O o O o o I o I o T o O o O o O o O o O o o o A o A o O o A o A o o A o I o N I o
e S R R R el - R T < R B B R T B S I S R R R R I - B B B R
A AN N AN T AN AN AN AN T AN AN
——IBOV —— ESOP+3 ESOP

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: O indice Ibovespa consiste do valor do Ibovespa do final do primeiro trimestre de 2002 como
100. O indice do ESOP considera a evolucdo média de todas as agdes da amostra e considera 100 como
o final do primeiro trimestre de 2002.

5.2 ANALISE DAS REGRESSOES

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da estimacdo do efeito do ESOP sobre o
valor da empresa. Inicialmente sdo apresentados os resultados da analise do modelo minimos
guadrados agrupados, isto é, considerando todos 0s anos como em uma grande cross-section.
Em seguida, sdo apresentados os resultados das estimag6es em dados em painel, considerando
o controle dos efeitos ndo observados.

5.2.1 Minimos Quadrados Agrupados

O primeiro passo do procedimento de estimacgédo refere-se a regressdo por meio do
modelo de minimos quadrados ordinarios agrupados em sua versdo robusta, a fim de
encontrar o melhor ajuste do modelo. Os resultados da estimagdo por meio do modelo de
minimos quadrados com dados empilhados estdo reportados na tabela 8. O modelo (1)
apresenta a estimagdo para um modelo simples no qual se leva em consideracdo apenas a

variavel referente a concessdo de ESOP por parte da empresa e as variaveis de controle indice
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de governanca corporativa, oportunidade de investimento, estrutura de financiamento,
distribuicéo de resultados, liquidez das ac¢des e varia¢do da receita na explicagdo do retorno da
acao da empresa. Os resultados do modelo (1) sugerem que o coeficiente de ado¢éo ou nao de
ESOP por parte da empresa, apesar de positivamente correlacionado, ndo se apresenta
estatisticamente significativo. Desta forma, o resultado sugere que ndo se pode dizer nada
sobre a influéncia do ESOP sobre o retorno da agdo. Assim, quando a empresa passa a adotar
o plano de opgdo como forma de remuneracdo, pode ndo trazer nenhuma geracéo de riqueza
para 0s acionistas. No que diz respeito as varidveis de controle, todos os coeficientes
apresentaram-se estatisticamente significativos, a ndo ser a variavel liquidez da acdo, que se
apresenta estatisticamente insignificante. O coeficiente da varidvel governanga corporativa,
por sua vez, apresentou resultado esperado, mostrando-se positivamente correlacionado e
estatisticamente significativo a geracao de riqueza, de forma que, quanto melhores as préaticas
de governanca corporativa, maior o retorno trimestral da acdo. As variaveis oportunidade de
investimento e distribuicdo de resultado e variagdo da receita mostraram-se positivamente
correlacionados a geracdo de riqueza, apresentando sinal de acordo com o esperado. Deste
modo, maiores oportunidades de investimento, ou uma maior distribuicdo de resultados e
ainda uma maior evolucdo da receita aparentemente resultam em um maior retorno da agéo.
Com relagéo ao controle referente & estrutura de financiamento, o coeficiente apresenta valor
negativo e significante a 1%, também de acordo com o esperado.

No modelo (2) foram adicionadas as variaveis do modelo (1) as dummies trimestrais, a
fim de tentar controlar qualquer efeito sazonal sobre o retorno da acdo. Também foram
inseridas dummies referentes a quantidade de anos posteriores a adocdo pelas empresas do
ESOP, isto é, sdo adicionados dummies em relacdo a quantidade de tempo transcorrido desde
gue a empresa adotou 0 ESOP. Por exemplo, a uma empresa recebe valor 1 se adotou 0 ESOP
h& mais de trés anos e 0 caso contrario. Os resultados mostram que as empresas que adotaram
ESOP tendem a apresentar maior retorno com o passar dos anos, isto €, empresas com mais de
trés anos de adocdo do ESOP podem apresentar retornos maiores que aquelas que adotaram
ha apenas um ou dois anos.

Os resultados do modelo (2), apresentados na Tabela 8, sugerem que pouco se
modificam os resultados das varidveis em relagcdo ao modelo (1) apresentado. O coeficiente da
varidvel ESOP permanece ndo estatisticamente significativo, apesar de sinal positivo. Esse
resultado vai de encontro com que se esperava inicialmente. Com relacdo as outras varidveis

de controle, estas continuaram apresentando os mesmo resultados, em termos de significancia
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e sinal, do modelo anterior, apresentando apenas pequenas modificagdes no que se refere a
magnitude dos coeficientes.

O modelo (3), por sua vez, introduziu a variavel interativa entre ado¢do do ESOP e
governancga corporativa. Entretanto, como apresentado na matriz de correlacdo, as variaveis
ESOP e ESOP.GC apresentam alta grau de correlagdo. Por isso, retirou-se a variavel ESOP
para que fosse testado o efeito do ESOP aliado a governanga corporativa. Este modelo ndo
apresenta modificacdes na significancia e nem no sinal de nenhuma das variaveis de controle,
apenas modificacfes na magnitude do seu coeficiente, ndo alterando sua influéncia sobre o
retorno de mercado da agdo. Com relagdo a nova variavel ESOP.GC, o coeficiente ndo
apresentou-se estatisticamente significativo, apesar de positivamente correlacionado,
mostrando assim que o controle da variavel ESOP pela governanca corporativa ndo modifica
a relacdo apds a concessdo do plano de opcédo sobre o retorno da acdo. Dessa forma, tem-se
que, até 0 momento, ndo se pode fazer nenhuma inferéncia sobre a influéncia desta variavel
em relacdo a geragdo de riqueza ao acionista. Este resultado ndo € condizente com que se
esperava inicialmente e sugere que, mesmo aliado a boas praticas de governanca, 0 ESOP nao

gera valor a acOes das empresas que 0 possuem.

Conforme mencionado no referencial tedrico, os planos de opg¢des podem ser
delineados de diversas maneiras, de tal forma que alguns tipos de ESOP podem n&o contribuir
para o alinhamento de interesse. Portanto, ndo se pode observar somente a presenca do ESOP
em si, mas também a descri¢cdo ou qualidade deste plano para a maior valorizacdo da acéo.
Assim, ja que nem todo plano de acdo busca um maior alinhamento de interesse, optou-se por
verificar a qualidade da estrutura do ESOP no que diz respeito ao preco de exercicio, uma das
principais caracteristicas de tais planos, que pode inclusive prover ao detentor da op¢do ganho
imediato, independente de suas atitudes ou de sua produtividade, o que faz com que o objetivo
de alinhar interesse ndo seja atingido. O modelo (4), portanto, considerou esta importante
variavel, que tem o intuito de verificar a qualidade do ESOP feito pela empresa em adi¢do ao
modelo (2). A inclusdo desta varidavel pouco alterou a magnitude e a significancia dos
coeficientes das demais variaveis de controle, apenas a variavel variagdo da receita passou a
ndo mais ser significativa. Como se pode ver na quarta coluna da tabela 8, a inclusdo da
qualidade do ESOP é significativa e positivamente correlacionada com o retorno da acgéo, isto
é, espera-se uma maior valorizagdo da acdo da empresa dado uma maior qualidade do ESOP,
medida pela relagdo entre seu preco de exercicio e 0 preco da acdo na data da outorga do
plano. Isto quer dizer que a qualificacdo do ESOP pode gerar riqueza para 0s acionistas, ou
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seja, ESOP mais qualificados estdo relacionados a maiores retornos da agdo. Mesmo com a
inclusdo desta nova variavel, o coeficiente da varidvel ESOP permanece ndo estatisticamente

significativo, o que vai de encontra ao que se propunha inicialmente.

Tabela 8: Efeito da ado¢do do ESOP sobre o valor da empresa, dados agrupados

MQO MQO MQO MQO MQO
1) (2) 3 4) ®)

Variavel Explicativa
ESOP 445,32 862,28 - 758,37 -
ESOP*GC - - 52,38 - 26,83
QESOP - - - 4,26** 5,27**
Variaveis de Controle
Governanca Corporativa 641,07 600,4*** | 595,68*** | 5757*** | 594 2***
Oportunidade de Investimento 21,78*** 21,92%** 21,98*** 21,72%** 21,74%**
Estrutura de financiamento -23,63*** | 24 07*** | -34,33*** | -2512*** | -2504**
Distribuigdo de Resultado 1,12%** 0,68*** 0,82*** 0,76*** 0,83***
Liquidez da Acéo -49,2 -41.8 -41,8 -34,6 34,1
Crescimento da Receita 12,98* 10,97* 10,88 9,18 8,93*
Constante 1460,6%** | 2514*** 2760,6%** | 2754,3*** | 2853 4***
Dummy mais de 2 anos - -1724,5** -1521,3** -1531,5** -1307,1*
Dummy mais de 3 anos - 1398,2*** 1398*** 1549 5*** | 1551, 7***
Dummy de trimestre - Sim Sim Sim Sim
NUmero de Observacoes 1512 1512 1512 1512 1376
R2 0,2007 0,2068 0,2082 0,2104 0,2142
AIC 32.267,4 32.198,7 32.156,0 32.094,8 31.332,6

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Varidvel dependente é indice de desempenho trimestral das a¢Bes, conforme apresentado secéo 4.1. A
definicdo das variaveis independentes é apresentada na se¢do 4.1. Incluiram-se dummies de anos posteriores
a adogdo do ESOP e de trimestre, que foi omitida da tabela por limitacdo de espa¢o. Os dados sdo relativos
ao periodo 2002-2009. Os coeficientes foram estimados pelo método de minimos quadrados (MQO). ***, **

e * representam estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente, “-*“ = ndo testado.

Por fim, o modelo (5) também considera a inclusdo da variavel qualidade do ESOP
feito pela empresa, agora em adicdo ao modelo (3). Da mesma, forma a inclusdo desta
variadvel pouco alterou a magnitude e a significancia dos coeficientes, apenas a variavel
variacdo da receita passa agora a ser significativa a 10%, a mesma significancia que a

dummies ESOP h& mais de 2 anos passa ter. Deve-se ressaltar novamente que as variaveis
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ESOP e ESOP.GC apresentam alta grau de correlacéo, por isso ndo foi utilizada a variavel
ESOP no modelo (5), para que fosse testado o efeito do ESOP aliado a governanca
corporativa. O resultado da varidvel interativa ESOP.GC continua insignificante, mostrando
assim que o controle da variavel ESOP pela governanca corporativa pode ndo influenciar o
retorno da acdo. Em contrapartida, os resultados demonstram que qualidade do ESOP
(QESORP) ¢ significativa e positivamente correlacionada com o retorno da agéo, isto é, espera-

se um aumento da riqueza dos acionistas dada uma maior qualidade do ESOP adotado.

Dos resultados até aqui apresentados, dispostos na tabela 8, pode-se inferir que apenas

a presenca de ESOP ndo é capaz de gerar valor, importando mais a qualidade desse ESOP.

5.2.2 Painel de Dados

A modelagem por minimos quadrados ordinarios apresenta uma deficiéncia em
potencial por desconsiderar os efeitos ndo observaveis intrinsecos a cada empresa e que
podem ser relevantes para explicar a variavel dependente do modelo, eventualmente
prejudicando a melhor identificacdo do relacionamento desta variavel com seus possiveis
determinantes. Sendo assim, as estimativas do modelo com dados empilhados estdo sujeitas
ao vies advindo dos efeitos ndo observados. Realizou-se, entdo, o teste de Breusch-Pagan, que
verifica se existe realmente este viés. O resultado mostra-se favoravel a existéncia de efeitos
ndo observados. Dessa forma, para lidar com a presente questdo, foram estimados os modelos
para efeitos ndo observados, tanto de efeito aleatério (modelo 6) e efeito fixo (modelo 7),
apresentados na tabela 9. O modelo (5) da tabela 9 apenas apresenta novamente o modelo (5)
estimado na sec¢do anterior pelo formato agrupado.

Em seguida, buscou-se certificar se tais efeitos ndo observados sdo inatos, isto é, fixos
no tempo. Para isso, utilizou-se o teste de Hausman na verificacdo de qual dos modelos, fixo
ou aleatorio, é o mais adequado. O teste foi favoravel ao modelo de efeito fixo, rejeitando a
hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é o mais adequado, tendo em vista que
esse seria inconsistente. Deste modo, encontrou-se que o modelo de efeitos fixos pode ser
usado de forma a obter coeficientes cujos valores estdo livres dos efeitos das variaveis nao

observadas que séo constantes no tempo.
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Tabela 9: Efeito da ado¢do do ESOP sobre o valor da empresa, painel de dados

MQO EA EF
5) (6) ()

Variavel Explicativa
ESOP*GC 26,83 -50,43 -76,64
Qualidade do ESOP 5,27*** 36,53*** 52,78***
Variaveis de Controle
Governanca Corporativa 594,2*** 646,9*** -
Oportunidade de Investimento 21,74%** 33,74*** 34,84***
Estrutura de financiamento -25,04** -61,82*** -73,9%**
Distribuicdo de resultado 0,83*** 0,94*** 0,97**
Liquidez da Acdo -34,1 14,02*** 20,49***
Crescimento da Receita 8,93* 20,71%** 21,68***
Constante 2853,4*** 627,3 3413,50***
Dummy mais de 2 anos -1307,1* -1007,3 -1086,3
Dummy mais de 3 anos 1551,7*** 1948,2*** 2031, 7*%**
Dummy de trimestre Sim Sim Sim
NUmero de Observacoes 1376 1376 1376
RZ

Within - 0,4041 0,4071

Between - 0,0068 0,0000

Overall - 0,2003 0,1583
Testes
Breusch-Pagan chiz(l) = 1673.42***
Hausman chiy(7) = 376.26***

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Varidvel dependente é indice de desempenho trimestral das a¢Ges, conforme apresentado secdo 4.1. A
definicdo das variaveis independentes é apresentada na se¢do 4.1. Incluiram-se dummies de anos posteriores
a adogdo do ESOP e de trimestre, que foi omitida da tabela por limitacdo de espaco. Os dados sdo relativos
ao periodo 2002-2009. Os coeficientes foram estimados pelo método de minimos quadrados (coluna MQO),
método de efeitos aleatério (coluna EA) e método de efeitos fixos (coluna EF). *** ** e * representam
estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como se pode ver na tabela 9, no modelo (6), estimado com efeitos aleatérios, o
coeficiente da interag&o entre ESOP e GC modifica o sinal, mas permanece néo significativo,
ja a governanca corporativa continua a ser positivamente correlacionada e significativa. Com
relacdo as outras varidveis, ha mudanca de sinal e significancia em relagéo a variavel liquidez,

gue agora apresenta-se positivamente correlacionada e significante. Outra variavel em que ha
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mudanca de significancia é a variacdo da receita, que agora apresenta significancia a 1%.
Outra diferenca que ocorre neste modelo é a mudanga de magnitude do coeficiente da variavel
referente a qualidade do ESOP, que se apresenta positivamente correlacionada ao retorno,
mas com sinal superior ao apresentado em modelos anteriores estimados por Minimos
Quadrados Ordinarios, mostrando que, mesmo quando controlados os efeitos ndo observaveis,
a relacdo entre retorno da agéo e o ESOP com diferencial de qualidade apresenta-se positiva e
significante. Em outras palavras, pode-se dizer que o ESOP de melhor qualidade pode gerar
maior riqueza ao acionista mesmo quando consideradas caracteristicas proprias dessas
empresas.

Ao controlar por efeitos ndo observados pelo modelo de efeitos fixos, melhor método
apontado pelo teste de Hausman, pode-se ver que o coeficiente da interacdo entre ESOP e GC
permanece ndo significativo. Dessa forma, tem-se que, mesmo com o controle por efeitos ndo
observados, ndo se pode dizer nada sobre a concessdo do ESOP aliado a qualidade da
governanga corporativa sobre a geracdo de riqueza para 0 acionista inserido no mercado de
capitais brasileiros. A variavel governanca corporativa, por sua vez, apresenta sinal positivo e
significativo, de acordo com que era esperado, induzindo a acreditar que melhores préticas de
governanga corporativa podem gerar maior retorno para 0s acionistas em relacdo a
valorizagéo das agdes destas empresas.

Além disso, verifica-se que a oportunidade de investimento e a distribuicdo de
resultados permanecem estatisticamente significantes € com 0s mesmos sinais positivos
apresentados na regressao com dados agrupados, sugerindo que quanto maiores as
oportunidades de investimento e a distribuicdo de resultado maior sera o retorno da agdo ao
acionista. Ja quando se compara a estrutura de financiamento, o sinal negativo e significante
constatado em outros modelos permanece inalterado, corroborando com o esperado
inicialmente, ou seja, quanto maior a utilizacdo de capital de terceiros a um custo maior que o
retorno operacional, menor o retorno da acao para o acionista.

Em relacdo as varidveis liquidez e crescimento da receita, antes significantes a 10%
(em MQO) ou mesmo, no caso da liquidez, ndo significante nem a 10%, passam a apresentar
significancia estatistica a 1% para ambas as variaveis e sinal de acordo com esperado, ou seja,
positivamente correlacionadas com a valorizacdo da acdo. Desta forma, pode-se dizer que,
guanto mais negociada a acédo, neste grupo de empresa que adotaram o ESOP, maiores sdo 0s
seus retornos. Da mesma forma, empresas que apresentaram maiores crescimento na receita

tendem a gerar maior riqueza aos acionistas.
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O controle por meio da dummy relativa a 3 anos ou mais de adogdo do ESOP,
igualmente ao verificado nos modelos de efeito aleatorio e de minimos quadrados agrupados,
apresentou-se estatisticamente significativo e com o sinal esperado, mostrando que empresas
com mais tempo de ESOP tendem a apresentar retornos maiores da acdo em relacdo aquelas
empresas que fizeram ESOP em um periodo menor que trés anos, de forma que a maturacéo
do ESOP gera maior riqueza ao acionista. Esse resultado aponta para o fato de que o resultado
na geracao de riqueza ao acionista trazido pelo ESOP € mais sentido no longo prazo e néao
imediatamente ou em um curto periodo de tempo. Isto pode ser em funcdo do fato de que a
boa gestdo e o alinhamento de interesse s6 se refletirdo nos resultados com o passar dos anos,
isto é, mais proximo de quando o ESOP puder ser exercido pelos seus detentores. J& a dummy
relativa a mais de 2 anos segue o resultado do modelo de efeito aleatério, e ndo se pode dizer
nada sobre ela em relagdo a geracdo de riqueza do acionista, pois seu coeficiente é
insignificante mesmo a 10%.

No que tange a qualidade do ESOP adotado, uma vez que nem todos os ESOP serdo
igualmente propensos a exercer um impacto positivo sobre o valor da empresa, pode-se
concluir que quanto maior a qualidade deste plano, maior sera o retorno ao acionista, isto €, ha
uma relacéo positiva e significante entre o retorno e a maior qualidade do plano. Assim sendo,
ndo se pode observar somente o fato da adocdo do ESOP em si, mas também a descrigdo ou
qualidade deste plano para a maior valorizacdo da acdo. O QESOP apresenta-se como uma
das principais variaveis para as empresas que compdem a base de dados.

Por fim, como os resultados anteriores podem estar sujeitos a algumas limitacoes,
descritas na secdo 3.2.3, os resultados devem ser interpretados com cautela. Assim sendo,
para uma melhor validacdo dos resultados, os dados foram submetidos a trés modelos
auxiliares. O primeiro procura averiguar se a presenca de ESOP gera verdadeiramente riqueza
ao acionista quando esta é comparada a riqueza gerada pelo mercado. Para tanto, estimou-se
um modelo auxiliar com a mesma forma funcional do modelo (7) de efeitos fixos exposto na
Tabela 9. O intuito € observar como se comporta 0 modelo quando a variavel dependente é
representada pelo excesso de retorno da acdo em relacdo ao mercado, isto €, o retorno da acao
menos o retorno do indice IBOVESPA em igual periodo. Desta forma, descobre-se se 0 ESOP

diferenciado pela qualidade possui influéncia também sobre o retorno em excesso.

A tabela 10 reporta os resultados. Nota-se, no modelo (8), que a variavel interativa
referente a0 ESOP e niveis de governanga corporativa continua a apresentar-se

estatisticamente insignificante, da mesma forma como apresentado em outros modelos. Assim
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sendo, ndo se pode afirmar nada sobre a influéncia desta variavel sobre os retornos. Ja a
variavel qualidade do ESOP apresenta o resultado esperado e significativo, ou seja, quanto

maior a qualidade do ESOP, maior o retorno da acéo acima do retorno do mercado.

O segundo modelo auxiliar tem o intuito de verificar a seletividade da amostra. Para
tanto, foi rodado um modelo contendo apenas empresas que apresentaram, durantes os anos
compreendidos pela pesquisa, alteracdo na adogdo do ESOP, ou seja, em alguns anos
possuiam e em outros ndo. Desta forma, empresas que adotaram este tipo de remuneracdo em
todos os anos da amostra foram retiradas da estimacdo do modelo (9), a fim de se averiguar se

houve variacdo no retorno da agéo a partir da adogao do ESOP.

Os resultados encontrados pelo modelo auxiliar (9) corroboram o0s resultados ja
encontrados pela pesquisa. Neste modelo, a variavel de qualidade do ESOP também apresenta
sinal positivo e significante, mostrando que maior qualidade na estrutura do ESOP pode trazer
maiores retornos aos acionistas em termos de valorizacdo da acdo. Para as demais variaveis,

ndo houve alteragdes significativas.

Tabela 10: Regressdes auxiliares

EF EF
(8) 9)
Variavel Explicativa
QESOP 37,78*** 45,76%**
ESOP*GC -130,06 -118,48
Todas Variaveis de Controle Sim Sim
NUmero de Observacdes 1376 968
R2
Within 0,3241 0,4769
Testes
Breusch-Pagan chi?(1) = 1361,12*** 1644, 34***

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Modelo (8): Variavel dependente é indice de desempenho trimestral das acBes em excesso sobre
Ibovespa, conforme apresentado se¢do 4.5. Modelo (9) Varidvel dependente é indice de desempenho
trimestral das a¢des estimado com amostra restrita excluindo empresas que possuem ESOP desde sua entrada
na bovespa. A definicdo das varidveis independentes é apresentada na se¢do 4.1. Incluiram-se dummies de
anos posteriores a adogdo do ESOP, de trimestre e todas as variaveis de controle apresentadas em 4.1, as
guais foram omitidaa da tabela por limitagdo de espaco. Os dados sdo relativos ao periodo 2002-2009. Os
coeficientes foram estimados pelo método de efeitos fixos (coluna EF). *** ** e * representam
estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A andlise por meio de equacBes isoladas, tal como as regressdes apresentadas
anteriormente, parte da premissa que as variaveis relacionadas ao ESOP sdo exdgenas. No

entanto, conforme apresentado no capitulo 2, diversos fatores podem afetar a estrutura e
80



caracteristicas de concessdao do ESOP. Dessa forma, deve-se levar em consideragédo o fato de
que o retorno da acdo também pode causar a concessdo do ESOP, inclusive no que se refere a
forma como este € concedido. Com base nessa hipotese, construiu-se um sistema de equacoes
simultaneas visando verificar a relacdo simultanea entre ESOP e o retorno da acdo. A variavel
de ESOP utilizada para averiguar a relacdo de causalidade refere-se a variavel de qualidade do
ESOP (QESOP), significante em todos os modelos até entdo testados. A estimacéo foi feita
de forma conjunta por meio do método de minimos quadrados de trés estagios e esta
apresentada na tabela 11. Os resultados para a equacdo do retorno da agdo indicam uma
relagdo positiva e significativa entre a variavel qualidade do ESOP (QESOP) e o retorno da
acdo, mostrando que a concessdo de ESOP feita sob uma estrutura de preco adequada cria
valor para o acionista. Em relacdo a equacdo dos determinantes da concessao de planos de
opcdes, os resultados apresentados na tabela 11 sugerem que ndo existe influéncia
significativa do desempenho da ac&o sobre a concessdo de ESOP mais bem estruturados e
qualificados. Esse resultado mostra que, provavelmente, a relacédo entre a concesséo de ESOP
e o0 retorno da acgdo € unidirecional, sendo que o0 QESOP causa aumento do valor da empresa,
mas o retorno nao influencia na concessdo de boas estruturas de planos de opc¢des de acdes.

Tabela 11: Teste de robustez para causalidade reversa

Variavel Dependente Retorno da Agéo
Qualidade do ESOP 78,13**
Variaveis de Controle SIM
Dummies de trimestre SIM
Dummies de mais de trés anos SIM
Observacoes 1272
R2 -17,39

Variavel Dependente Qualidade do ESOP
Retorno da acéo 0,0015
Variaveis de Controle SIM
Dummies de trimestre SIM
Observacoes 1272
R2 -0,0289

Fonte: Dados da Pesquisa.
Notas: Varidvel dependente € indice de desempenho trimestral das a¢Ges e qualidade do ESOP. A definicdo das

variaveis independentes é apresentada na se¢do 4.1. Incluiram-se dummies de anos posteriores a adogdo do
ESOP, de trimestre e todas as variaveis de controle apresentadas em 4.1, as quais foram omitida da tabela por
limitacdo de espaco. Os dados séo relativos ao periodo 2002-2009. Os coeficientes foram estimados por
equacdes simultaneas. ***, ** e * representam estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente
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6 CONCLUSAO

O objetivo principal da dissertacdo foi investigar se 0 mecanismo de remuneracao
ESOP exerce influéncia sobre a geracdo de riqueza para 0 acionista dentre as empresas que
possuem stock option, no contexto das firmas de capital aberto negociadas na BOVESPA.
Nesse sentido, a seguinte questao foi formulada: qual efeito do ESOP sobre o desempenho do
preco da acdo das empresas que o adotaram?

A hipétese inicial de trabalho era de que os retornos das agbes fossem positivos devido
a possibilidade de alinhamento de interesses entre gestores e acionistas decorrentes da adocao
de um desenho de ESOP que favorecesse tal situacdo. Dado que a utilizacdo do ESOP pela
empresa pode estar atrelado a melhores resultados, acreditava-se que a presenca de tais planos
influenciasse positivamente o preco das agdes.

A execucdo do trabalho envolveu a estimacdo de um modelo com a utilizacdo de
técnicas de painel de dados com controle de efeitos ndo observados, painel este construido a
partir de empresas com dados entre 0 ano de 2002 e 2009. Dessa forma, regrediu-se a adocao
do ESOP contra o retorno da a¢do da empresa. Com intuito de um melhor controle para a
variavel binaria, ja que nem todo ESOP busca alinhar o interesse foi construido a variavel
qualidade do ESOP (QESOP) que busca diferenciar as diferentes estruturas de ESOP entre as
empresas. Adicionalmente, tendo em vista que outros fatores influenciam a evolucéo do preco
da acdo além do ESOP e o QESOP, foram incorporadas a estimacao e testadas as seguintes
variaveis de controle: governanca corporativa, oportunidade de investimento, estrutura de
financiamento, liquidez e variagao da receita.

Adicionalmente, foram incorporadas dummies para 0s trés anos posteriores a ado¢do do
ESOP, de forma a captar o impacto sobre o retorno da acdo trazido no longo prazo. Além
dessas, foram incluidas dummies trimestrais com o intuito de isolar qualquer efeito
macroecondmico sazonal capaz de afetar o conjunto de empresas no periodo de estudo.

Os testes indicaram como melhor modelo o de efeito fixo, deste modo, encontrou-se que
0 modelo de efeitos fixos pode ser usado de forma a obter coeficientes cujos valores estdo
livres dos efeitos das variaveis ndo observadas que sdo constantes no tempo. Além de este
modelo ter apresentado os melhores valores de ajustamento em relacdo a todos os outros

modelos.
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As variaveis de controle que representam as Oportunidades de Investimento, a Estrutura
de Financiamento e a Distribuicdo de Resultados apresentaram-se estatisticamente
significativas e com o valor esperado inicialmente, sugerindo que todas essas trés variaveis
influenciam o retorno da acdo no mercado de capitais. Especificamente, constatou-se que
quanto maiores as Oportunidades de Investimento ou a Distribui¢do de Resultados maior seréa
a evolucdo no preco das acdes. J& em relagdo a Estrutura de Financiamento, constatou-se que
guanto maior a alavancagem financeira desfavoravel da empresa, menor sera o retorno da
acao. Como consequéncia, os resultados corroboram a hipotese inicial que visa analisar a
influéncia desses mecanismos na valorizagdo das a¢des das empresas.

Os resultados mostraram que as empresas que realizaram opcdes de acOes tendem a
apresentar um resultado maior no periodo de 3 anos ap6s a ado¢do do ESOP. Isto é, empresas
que adotaram o ESOP h& mais de trés anos tendem a apresentar resultados melhores em
termos de valorizacdo da acdo do que empresas que o fizerem h&a menos de 3 anos. Este
resultado pode ser justificado pelo fato de que esta data geralmente é quando o beneficiério do
plano passa a ter o direito de exercer sua opcao.

Em relacdo a variavel de governanca corporativa, esta se mostra estatisticamente
significativa e com o valor esperado inicialmente, sugerindo que quando as empresas adotam
préticas que sdo consideradas de boa governancga corporativa, estas influenciam positivamente
0 retorno da agdo no mercado de capitais.

Também como resultado da pesquisa, apurou-se que a adog¢do do ESOP ndo causa
impacto positivo e significante sobre o valor das acdes e, por conseqiiéncia, na riqueza dos
acionistas. Mesmo quando controlada pelo nivel de governanca corporativa (ESOP*GC),
continua a ndo apresentar resultados estatisticamente significativos. Desta forma, ndo se pode
afirmar que a ado¢cdo do ESOP, por si s6, ou mesmo aliada a melhor pratica de governanca
corporativa, pode trazer os resultados esperados na reducdo do conflito de agéncia e no
melhor alinhamento de interesses entre 0 acionista e o gestor. Uma das justificativas para tal
resultado pode estar na forma com que as empresas estruturam este plano, podendo este estar
sendo criado com um fator de risco adicional para a empresa. Assim, faz-se necessaria uma
melhor qualidade deste plano, para que, deste modo, ele traga os resultados pretendidos.

A variavel qualidade do ESOP se apresenta como um dos resultados principais da
pesquisa, ja que busca um melhor controle da principal variavel binaria de utilizacdo ou nédo
do plano de opcdo. O objetivo dessa variavel foi controlar a variavel ESOP, dado que nem

todos os planos de opcdo buscam o melhor alinhamento de interesse. Especificamente, esta
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variavel apresenta o resultado esperado e significativo, de que, quanto maior a qualidade do
ESOP, maior o retorno da agdo. Ou seja, ESOP mais qualificado tendem a gerar maiores
riquezas para os acionistas.

Por fim, foram construidos trés modelos auxiliares para testar a robustez das analises
apresentadas, tentando suavizar as limitacbes que pudessem existir nos modelos,
comprometendo 0s resultados apresentados. Os resultados encontrados pelos modelos
auxiliares de robustez vdo ao encontro dos apresentados pelo modelo de efeitos fixos,
corroborando os resultados encontrados.

Levando em conta os resultados da pesquisa, pode-se fazer constatacdes importantes.
Primeiro, que o ESOP gera riqueza ao acionista quando este é feito de forma mais bem
estruturada, podendo ndo apresentar o resultado esperado quando é tratado como uma
remuneracdo ndo ligada ao desempenho. Em termos de valorizacdo do preco das acdes, este
valor é ampliado quando as empresas apresentam praticas melhores de governanca
corporativa e quando as empresas apresentam este tipo de remuneracdo ha mais de 3 anos.

Por dltimo, o estudo apresentou novas evidéncias de que as empresas podem mitigar,
mesmo que parcialmente, os problemas de agéncia decorrentes do choque de interesse entre
acionistas e executivos através da concessdo do ESOP de maneira mais qualificada e mais
estruturada. Empresas que utilizam este plano e que concedem opg¢des mais at-money

incrementam a riqueza do acionista, representada pela valorizagdo das acdes.
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ANEXQOS

Anexo 1: Empresas que adotaram ESOP como forma de remuneragédo — 2002-20009.

N° Empresas Ano N° Empresas Ano N° Empresas Ano
1 Abyara 2006 31 Globex 2008 61 MPX Energia 2007
2 Agra 2007 32 GOL 2008 62 MRV Engenharia 2007
3 Amil 2008 33 Gradiente 2007 63 Multiplan Empreendimentos 2007
4 B2wW 2007 34 Grandene 2008 64 Natura 2007
5 BCO Daycoval 2008 35 GVT 2006 65 Net 2005
6 BCO Induval 2008 36 Helbor 2007 66 Odontoprev 2007
7 BCO Sofisa 2007 37 Ideiasnet 2004 67 OGX Petroleo 2008
8 Bematech 2007 38 Iguatemi 2007 68 Pao de Agucar 2006
9 BMF BOVESPA 2008 39 Inpar 2008 69 PDG Realty 2007
10 BR Malls 2007 40 Invest Tur 2007 70 Plascar 2007
11 Brasil telecom Participagbes 2000 41 Itautec 1997 71 Positivo Informética 2006
12 Brasil telecom 2000 42 Itau Unibanco 2002 72 Redecard 2007
13 Brasilagro 2008 43 JBS 2007 73 Rossi Residencial 2008
14 Cia Bebidas (AMBEV) 2006 44 JHSF Participacoes 2007 74 Sadia 2005
15 CIA Heringer 2008 45 Klabin 2006 75 Séo Carlos .Empr. 2006
16 Contax 2007 46 Light 2007 76 S&o Martinho 2009
17 Cosan 2007 47 LLX 2007 77 SLC Agricolas 2007
18 Cr2 empreendimentos 2007 48 Localiza Rent a Car 1998 78 Spring Global 2006
19 Cremer 2006 49 Log-In Logistica Intermodal 2008 79 Suzano Papel e Celulose 2008
20 Csu 2007 50 Lojas Americanas 2003 80 TAM 2005
21 Drogasil 2007 51 Lojas Renner 2005 81 Tecnisa 2006
22 Duratex 2005 52 Lupatech 2006 82 Tele Norte Celular 2000
23 Embraer 1998 53 Magnesita Refratarios 2008 83 Tele Norte Leste 2007
24 Equatorial 2006 54 Marcopolo 2005 84 Telemig Celular Participactes 2000
25 Estacio 2008 55 Marfrig Alimentos 2007 85 Telemig Celular S.A. 2000
26 EZ tecnologia 2007 56 Marisa 2007 86 Tempo 2007
27 Fertilizantes Heringer 2006 57 Medial Saude 2006 87 Totvs 2007
28 Gafisa 2000 58 Metalurgica Gerdau 2003 88 Trisul 2007
29 Gerdau 2003 59 Minerva 2008 89 Triunfo Participacdes 2007
30 Triunfo Participacdes 2007 60 MMX Mineracdo 2006




Anexo 2: Perguntas referentes ao indice de Governanga Corporativa.

N° Pergunta Fonte de Informacéo

1 | O RA inclui uma segéo especifica dedicada a implementag&o de principios de governanga corporativa? website ou Divext

2 | O RA, website ou algum outro documento explicam a remuneragéo global dos executivos? website ou Divext

3 | Os demonstrativos séo apresentados em US-GAAP ou IAS-GAAP? website ou Divext
ORA, \_/vebsite ou algum outro documento incluem uma se¢do com estimativas de lucros ou projecdes de retornos website ou Divext

4 | financeiros (ROA, ROE, etc.)?

5 | Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administragdo sdo ocupados por pessoas diferentes? Divext

6 | A empresa possui um conselho de administragdo com 5 a 9 membros? Divext

7 | Mais do que 80% do conselho de administracdo é composto por conselheiros externos? Divext

8 | O conselho de administracdo possui mandato unificado de um ano? Divext

9 [A empresa ndo possui acordo de acionista? Divext

10 |A empresa emite apenas acdes com direito a voto (ON)? Divext

11 | As acdes preferenciais correspondem a menos do que 50% do total de a¢Ges? Divext

12 | O(s) controlador(res) possui(em) menos do que 70% do total de a¢bes ordinarias? Divext

13 | A empresa possui conselho fiscal permanente? Divext

14 |Aempresa usa uma das firma de auditoria lideres globais (PWC, Coopers & Lybrand, Arthur Andersen, KPMG, Divext

Ernest Young, Delloite, Touche e Tohmatsu)?

Fonte: Perguntas com base em Silveira (2004) e fonte de informagao de elaboragéo propria.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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