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OS EFEITOS DO STOCK OPTIONS NO DESEMPENHO ECONOMICO NAS
MAIORES EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO DO BRASIL

RESUMO

Na atualidade é comum depararmos com profissionais contratados exercendo cargos de
geréncia no lugar dos proprietarios do capital. Essa realidade em alguns casos pode trazer
conflitos de interesses. E nesse cenario que se insere o Stock Options, mecanismo de
remuneracao varidvel atrelada ao desempenho da empresa, que tem como funcdo primordial
alinhar os interesses dos gestores e da organizacdo. Assim, o presente trabalho tem como
objetivo geral verificar os efeitos da concessé@o de opcdes de acdes a empregados, como forma
de remuneracdo no desempenho econémico das maiores companhias abertas do Brasil. Para
tanto foi realizado um estudo descritivo, de natureza qualitativa, realizado por meio da analise
documental, com uma amostra de 97 empresas das 100 maiores companhias abertas do Brasil,
segundo o ranking da revista Exame Melhores e Maiores, edi¢cdo de 2013. Os dados foram
coletados nos Formularios de Referéncia e no banco de dados do Economatica, referentes ao
exercicio de 2012. Os resultados demonstram que: (i) 59,79% das empresas utilizam Stock
Options como forma de remuneracdo; (ii) todas as empresas sdo de grande porte; (iii) a maior
parte das empresas (77,19%) tem controle acionario privado nacional; (iv) 70,69% das
empresas se encontram no segmento Novo Mercado; (V) os setores de atuagdo Financeiro e
Outros, Consumo Né&o Ciclico e Consumo Ciclico representam 60,34% da amostra. Por fim,
com base na anéalise qualitativa realizada, ndo foi possivel afirmar que a concessdo de Stock
Options como forma de remuneracdo dos empregados tem efeitos positivos nos resultados
econdmicos das empresas que utilizam esse tipo de politica.

Palavras-chave: Remuneracéo variavel. Stock Options. Resultado econémico.

1. INTRODUCAO

A organizacdo moderna é caracterizada por estar inserida em um ambiente
competitivo, com alta tecnologia, 0 que o torna dindmico e eventualmente instavel
(KRAUTER, 2009). Nesse ambiente empresarial ¢ comum localizarmos cenarios onde existe
a separacao entre o controle e o capital. 1sso ocorre, pois 0s proprietarios estdo deixando a
administracdo de seus negocios nas maos de executivos profissionais. Essa realidade em
alguns casos pode gerar conflito de interesses.

E nesse cenario que se insere a concessdo de opcdes de acdes aos empregados, COMO
uma tentativa dos proprietérios de sincronizar os interesses, estabelecendo uma remuneracdo
variavel atrelada ao desempenho da empresa. E uma das formas é conceder um pagamento
variavel baseado no valor das a¢gdes da companhia.

Nesse sentido, o objetivo ao conceder ao empregado a participacdo na empresa € gerar
0 sentimento de propriedade e, por conseguinte, despertar o interesse pelo desempenho
econdémico e financeiro da empresa em que ele trabalha, ou seja, condicionar o
comportamento do empregado (BARBOSA et al., 2007; GODOI et al., 2008).

Esse tema é de tamanha importancia que o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) editou em 03 de dezembro de 2010 o Pronunciamento Técnico CPC 10, que trata do
assunto. Ele traz exigéncias minimas que as entidades devem atender na divulgacdo de
informac0es referentes aos planos de remuneragéo com pagamento baseado em agoes.



Com base no exposto, surge a seguinte questdo de pesquisa: Quais os efeitos da
concessdo de opcbes de acdes a empregados no desempenho econémico das maiores
companhias abertas do Brasil? Para responder a questéo de pesquisa, desenvolve-se o0 presente
estudo com o objetivo geral de verificar os efeitos da concessdo de opcdes de agdes a
empregados, como forma de remuneracdo no desempenho econdmico das maiores
companbhias abertas do Brasil.

Para garantir a sustentacdo necessaria ao objetivo principal, foram formulados os
seguintes objetivos especificos: a) identificar dentre as 100 maiores empresas de capital
aberto do Brasil, quais utilizam concesséo de opgdes de acbes como sistema de remuneracao;
b) conhecer as caracteristicas empresariais das empresas que utilizam concesséo de opcdes de
acoes a empregados como forma de remuneracao; ¢) mensurar os indicadores econémicos das
empresas da amostra buscando identificar se ha diferencas entre as empresas que utilizam
concessao de opcdes de acOes a empregados como forma de remuneracdo e as que néo
utilizam essa forma de remuneracao.

Para analise foram selecionadas as empresas ranqueadas pela revista Exame de 2013
como as 100 maiores empresas de capital aberto do Brasil, por valor de mercado (EDITORA
ABRIL, 2013).

O estudo é formado por cinco sec¢Bes, das quais ja faz parte essa introducdo. Em
seguida, apresenta-se o referencial tedrico, no qual sdo contextualizados os temas
remuneracao variavel e pagamento baseado em acdes, além do tdpico sobre estudos anteriores
sobre o tema. Na secdo seguinte apresenta-se a metodologia, seguida dos resultados da
pesquisa. Por ultimos, sdo evidenciadas as conclusfes do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Remuneracdao variavel

A globalizagdo da economia, conforme abordado por Garrido (1999), trouxe
paralelamente ao aumento competitivo a necessidade de reflexdo por parte das empresas sobre
seus métodos de remuneracgdo dos empregados.

De acordo com Wood Jr. e Picarelli Filho (20044, p. 92), a “multiplicidade de modelos
de remuneragdo tem crescido devido a necessidade de encontrar maneiras criativas de
aumentar o vinculo entre as empresas e seus funcionarios”.

Os salarios pagos a empregados sdo a forma de compensacéo feita pelo contratante
com o objetivo de aumentar a satisfagéo, reter e recrutar empregados qualificados e aumentar
sua lealdade com a empresa (VIEITO, 2008). Deste modo, a remuneracao, segundo Hipolito
(2000), tem como objetivo principal reconhecer a contribuicdo e o valor agregado dos
profissionais por meio da distin¢éo de diversos niveis de resultado.

Para Reis Neto (2006), quando se ajusta o sistema de remuneracdo simultaneamente a
estratégia, a estrutura, aos processos e as pessoas de uma forma que todos esses elementos se
integrem equilibradamente, ha condigdo para a constituicdo de uma organizacéo eficaz.

Dessa forma, a remuneracdo dos empregados pode ser dividida em dois grupos gerais:
pagamento fixo e variavel (MARCON; GODOI, 2001). A remuneracdo fixa é aquela que o
executivo aufere de forma constante e antecipadamente acordada. Normalmente esta atrelada
a posicao que ocupa e a tarefas que cumpre, sendo possivel verificar a equivaléncia do valor
recebido no mercado entre outras empresas do mesmo setor (KRAUTER, 2009). Por
remuneracao variavel, entende-se o pagamento de valores incertos que sdo dependentes do



cumprimento de determinadas metas que geralmente estdo vinculadas a indicadores contabeis,
econdmicos, estratégicos e de mercado (MARCON; GODOI, 2001).

Ja Dellagnelo e Dellagnelo (1996, p. 55) definem remuneracio varidvel como “uma
alternativa coerente com a nova realidade de flexibilizacdo, tentando aliar o
comprometimento dos empregados com os resultados da organizacdo, vinculando, dessa
forma, sua remuneragdo ao desempenho alcangado™.

De acordo com Wood Junior e Picarelle Filho (2004b), a remuneracdo variavel
comecou a ser utilizada no inicio do século XX, com implementacdo das linhas e montagem,
com o objetivo de extrair o maximo de forga de trabalho na execucéo de tarefas simples.

Dutra (2002) menciona que a classificacdo da remuneracdo variavel comumente tem o
enfoque da distribuicdo, apresentando os seguintes formatos: participacdo nas vendas,
participacdo nos resultados, participacdo nos lucros e participacdo acionaria.

Sao exemplos de remuneracdo variavel: participacdo acionaria, prémios, gratificacdes,
bdnus, comissdes, incentivos, participacdo nos lucros e resultados (ALMEIDA et al., 2007).

A remuneracdo variavel, conforme Wood Jr. e Pirecalli Filho (2004b, p. 40), esta
voltada a vinculacdo da nova realidade das organizagdes ao mercado globalizado e
competitivo, sendo este vinculo estabelecido de duas formas: “no sentido de considerar todo o
contexto organizacional [...]; no sentido de que os individuos passam a ser remunerados de
acordo com todo o conjunto de fatores que afeta sua contribui¢ao para o sucesso do negocio”.

Segundo Vasconcelos e Silva (2007, p. 1), “a pressdo por resultados tem levado as
empresas a repensarem seu sistema de remuneracdo, contemplando neste, diferenciais de
desempenho refletidos na cesta de remuneracéo, pela introdugdo de um carater variavel”.

Nesse sentido, Anthony e Govindarajan (2006) ressaltam que a remuneracdo variavel é
a Unica maneira de alinhar e convergir esfor¢os dos gestores para aprimorar 0 desempenho da
entidade, sendo que essa forma de estimulo é dividida em: remuneracéo variavel de curto e de
longo prazo.

Milkovich e Boudreau (2000) citam como fatores motivadores do uso de remuneragédo
variavel: pressdes econdmicas e pressdes sociais. Eles destacam ainda as pressdes
econbmicas, para melhorar a produtividade, aumentar a qualidade dos produtos e servigos e
controlar os custos trabalhistas, e as pressdes sociais, que vém das relacdes com o0s
trabalhadores e as regulamentagdes legais. Os autores ainda ressaltam que “a luz dessas
imposicdes, as abordagens tradicionais e até burocraticas, sobre a remuneracdo, tém sido
reexaminadas” (MILKOVICH; BOUDREAU, 2000, p. 378).

Os objetivos da remuneracgéo variavel sdo pontuados, de acordo com Garrido (1999, p.
17), entre outros em: “estabelecer um vinculo direto entre a remuneragdo e os resultados
esperados; motivar o sentimento dos empregados de se sentirem como donos do negocio;
comunicar valores da organizacdo aos empregados; estabelecer uma variabilidade nos valores
recebidos pelos empregados”.

Segundo Wood Jr. e Picarelli Filho (2004a), a implantagdo de um plano de
remuneracdo variavel esta condicionada a delimitacdo dos seguintes componentes: fatores
determinantes; indicadores de desempenho; e formas de remuneragao.

Uma pesquisa desenvolvida em 2006 pelo Departamento Intersindical de Estatisticas e
Estudos Socioeconémicos (DIEESE) demonstra que sdo as variaveis empregadas para
quantificar as metas perseguidas pela remuneracdo variavel. Elas podem ser divididas em dois
grupos: indicadores contabeis e/ou financeiros e indicadores de resultados. O primeiro grupo



considera como base de distribuicdo as informacgOes extraidas das demonstracbes contébeis,
como faturamento, lucro operacional, lucro liquido, entre outros. O segundo grupo considera
acOes mais relacionadas ao processo produtivo e identificadas pelo trabalhador, como por
exemplo, retrabalho, refugo, volume de producdo e vendas, assiduidade, entre outros
(DIEESE, 2006).

Apos tratar de forma geral os varios tipos de remuneracdo variavel, conceituando e
caracterizando-as, a proxima secdo trara da forma de remuneracdo que serd abordada nesse
trabalho, o pagamento baseado em acdes.

2.2 Pagamento baseado em agdes

O pagamento baseado em ac¢des se insere no contexto da remuneragdo variavel. Esse
tipo de recompensa € utilizado pelas entidades para que ela tenha a capacidade de atrair, reter
e motivar os funcionarios (CHIAVENATO, 2005).

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2007), a concessao de acdes aos
empregados é considerada uma forma flexivel de remuneracdo que pretende atrair e motivar
os empregados concedendo uma parte do futuro crescimento da companbhia.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, pagamento baseado em a¢des € uma ferramenta usada
para que os empregados se sintam motivados a alcangar certas metas. Isso acontece, pois
nesse tipo de remuneracdo os empregados se tornam, também, donos da empresa e usufruem
de seus ganhos quando da valorizacdo de suas a¢des no mercado (IUDICIBUS et al., 2010).

Quando as empresas utilizam o pagamento baseado em acbes o mais comum € se
utilizar instrumentos patrimoniais como a¢oes e opcdes de a¢des (IUDICIBUS et al., 2010).

Para entender como funciona o processo de remuneracdo é importante ter alguns
conceitos bem definidos, como o de agdo e opcdo. Acdo, segundo Lima, Lima e Pimentel
(1983), é a menor parcela em que o capital social de uma sociedade anénima é dividido,
sendo que a responsabilidade dos proprietarios é limitada ao preco de emissdo das acGes
subscritas.

J4, de acordo com Fonseca (2009), opcdo é um direito de quem a possui de exercer ou
ndo a compra ou venda do ativo objeto pelo preco determinado em um periodo ou data,
também, determinado. Ou seja, op¢do de acdo é o direito de comprar, ou ndo, uma
determinada quantidade de a¢Ges, numa data futura, por um preco fixado no presente, quando
a opcéo ¢ oferecida (MARQUES; NUNES, 2005).

Opcdes de ac¢des sdo uma das formas de incentivo de longo prazo mais utilizadas para
remunerar altos executivos (RAPPAPORT, 2007). Do mesmo modo, Ernst Young e Fipecafi
(2010) afirmam que o pacote de remuneracdo da alta administragdo das companhias tem cada
vez mais um componente baseado em agdes, transformando o executivo em acionista da
companhia.

Esse tipo de préatica ndo é algo novo dentro do processo gerencial das empresas. Varias
delas iniciaram seus programas de opcOes de a¢des nas decadas de 1970 e 1980 para induzir
altos executivos a pensarem como acionistas. Ja nos dias atuais, inUmeras empresas adotam
esse modelo de remuneracédo, sendo concedidos milhdes de opgdes por ano, e ndo somente
para executivos, mas também para funcionarios de niveis inferiores (DAMODARAN, 2007).

Sobre quem pode receber remuneracdo baseada em agdes, o Pronunciamento Técnico
CPC 10 (2010, Apéndice A) estabelece que empregados e outros provedores de servicos
similares:



sdo individuos que prestam servicos personalizados a entidade e também (a) sdo
considerados como empregados para fins legais ou tributarios, ou (b) trabalham para
a entidade sob sua direcdo, da mesma forma que os individuos que sdo considerados
como empregados para fins legais ou tributarios, ou (c) cujos servicos prestados sdo
similares aqueles prestados pelos empregados. Por exemplo, o termo abrange todo o
pessoal da administracdo, isto €, aquelas pessoas que tém autoridade e
responsabilidade para planejamento, direcéo e controle das atividades da entidade,
incluindo diretores ndo executivos.

Ou seja, para a norma o termo empregado inclui administradores e todos aqueles que
trabalham para a entidade de forma similar aqueles que sdo considerados para fins fiscais ou
legais e aqueles que prestam servigos de forma similar (ERNST YOUNG; FIPECAFI, 2010).

Existem em geral quatro motivos principais por trds do uso do pagamento baseado em
acOes pelas empresas: o alinhamento acionista-administrador; escassez de caixa; retencdo de
funcionarios; tratamento contabil e fiscal (DOMADORAN, 2007).

O pagamento baseado em ag¢Bes € uma transacdo na qual a entidade: recebe produtos
ou servicos em troca de instrumentos patrimoniais (acbes e opg¢des); ou adquire
produtos/servicos e assume uma obrigacdo com o fornecedor de valor baseado no preco de
seus instrumentos patrimoniais. E essas transacGes podem ser feitas de diferentes formas,
principalmente quanto a forma de liquidacdo que se pode dar tanto pela entrega dos
instrumentos patrimoniais como em dinheiro (IUDICIBUS et al., 2010).

Na questdo do reconhecimento do pagamento com base em ac¢bes o Pronunciamento
Técnico CPC 10 (2010, item 21), que trata do assunto, traz que “a entidade deve reconhecer
0s produtos ou os servigos recebidos ou adquiridos em transa¢do com pagamento baseado em
acOes quando ela obtiver os produtos ou a medida que receber os servigos™.

Jé& sobre mensuracdo, o CPC 10 (2010, item 10) estabelece que:

Para transacBes com pagamento baseado em acBes liquidadas pela entrega de
instrumentos patrimoniais, a entidade deve mensurar 0s produtos ou Servicos
recebidos, e 0 aumento correspondente no patrimdnio liquido, de forma direta, pelo
valor justo dos produtos ou servicos recebidos, a menos que o valor justo ndo possa
ser estimado com confiabilidade.

Tem-se entdo, que nas transacdes de pagamento por acdes a entidade deve mensurar 0s
produtos ou servigos e correspondente ao aumento no Patrimonio liquido, pelo valor justo dos
produtos ou servicos recebidos (IUDICIBUS et al., 2010).

Quanto a aquisicdo das opg¢des de a¢bes como remuneragdo, ludicibus et al. (2010)
afirmam que quando uma empresa remunera seus empregados por meio de pacotes que
incluem instrumentos patrimoniais, ela também estabelece determinadas condi¢des para a
entrega desses instrumentos.

Condicbes de aquisicdo sdo as determinantes que a entidade impbe para que a
contraparte tenha o direito de receber caixa, outros ativos ou instrumentos patrimoniais como
forma de remuneragdo com base em acgbes (CPC 10, 2010). Essas condigdes, conforme
ludicibus et al. (2010), podem ser divididas em dois grandes grupos: condic¢des de servigo ou
condigdes de desempenho.

Por exemplo, as op¢bes concedidas ndo podem ser exercidas pelo empregado até que
ele complete um tempo minimo de servico a empresa. As empresas incluem essas condi¢es
nos contratos para  manter baixa a rotatividade e evasdo de bons funcionarios
(DAMODARAN, 2007).



Esse periodo é chamado de periodo de aquisi¢do, que conforme o CPC 10 (2010,
Apéndice A) “é o periodo durante o qual todas as condicdes a aquisi¢do do direito devem ser
atendidas, conforme especificado no acordo de pagamento baseado em agbes”.

A utilizacdo do pagamento baseado em a¢des traz mudancas paras as empresas, ndo s
em seus lucros ou no valor de seus instrumentos patrimoniais, mas também em suas politicas
econdmicas. E comum em empresas que utilizam esse tipo de remuneracéo que elas adotem
politicas de investimento, financas e dividendos diferentes das que ndo utilizam. Isso ocorre
por que os executivos preferem investimentos de alto risco aos seguros, pois tem maior
remuneracdo (DAMODARAN, 2007). Nesse contexto, segundo Wood e Picarelli (2004Db),
executivos que possuem alto percentual de sua remuneracédo atrelada a valorizacdes da agédo
incorrem em grande risco, e por isso tendem a ser mais comprometidos.

Esse tipo de pratica também acaba gerando alguns problemas. O que era uma pratica
comum de se dividir o valor estimado do patrimonio liquido pelo nimero de acbes em
circulacdo, para a obtencdo do valor por acdo, tornou-se um exercicio arriscado
(DAMODARAN, 2007).

Na sequéncia sdo apresentados alguns estudos empiricos anteriores sobre o tema em
questao.

2.3 Estudos anteriores sobre o tema

Diante da importancia dada nos ultimos anos e 0 aumento na utilizacdo do Pagamento
Baseado em Acdes pelas empresas brasileiras, seguem alguns estudos que investigam o tema
em diferentes contextos. Dentre eles podemos destacar Nascimento et al. (2011), Marcon e
Godoi (2004) Miranda, Tomé e Gallon (2011), Nunes e Marques (2005), Finotti, Lopes e
Silveira (2012) e Niyama et al. (2013).

Nascimento et al. (2011) realizaram uma pesquisa com o intuito de analisar a
existéncia de desempenho superior em empresas que concedem como forma de remuneragéo,
opcdes de acBes quando comparados com as entidades que ndo utilizavam esse mecanismo.
Para tanto realizaram uma pesquisa descritiva, onde verificaram alguns indicadores de
desempenho como LPA, ROA, ROE e ROS das empresas brasileiras de capital aberto. De
maneira geral, os autores obtiveram resultados que mostraram que, estatisticamente, o
desempenho das empresas que concediam ou ndo opgdes de a¢des ndo se diferenciava.

Outro estudo que busca identificar a relagdo entre a concessdo de Stock Options e o
desempenho financeiro das empresas é o realizado por Marcon e Godoi (2004). Nele os
pesquisadores analisaram o desempenho de oito empresas que empregam o0 sistema de
remuneracdo por Stock Options em comparagdo com seus concorrentes de mercado. Seus
resultados mostraram que a maior parte das empresas analisadas apresentou um desempenho
superior ao das concorrentes do seu setor.

Miranda, Tomé e Gallon (2011) buscaram analisar a evidenciacdo das companhias
abertas participantes do ranking das melhores empresas para se trabalhar (MEPTS) no Brasil
em 2009, das revistas Exame e Vocé S/A, no tocante a remuneracdo variavel diante das
Deliberagbes CVM n° 562/2008 e 600/2009, que aprovaram a aplicacdo dos Pronunciamentos
Técnicos CPCs 10 e 33. Utilizou-se a técnica de analise de contetdo nas Notas Explicativas
de 2009 das empresas. Os resultados obtidos com a pesquisa apontaram que 0s itens
relacionados com o CPC 33 - Beneficios a empregados, foram 0s mais bem evidenciados,
principalmente nos pontos de tamanho, setor e composi¢do do quadro funcional. Além disso,



0s autores também constataram que nenhuma empresa cumpriu todos 0s itens estabelecidos
pelo CPC 10, mesmo ele contendo apenas exigéncias minimas.

O trabalho de Nunes e Marques (2005) buscou revelar distingdes entre as
demonstracdes contabeis apresentadas ao mercado de capital local e o internacional. Para
alcancar tal objetivo os pesquisadores efetuaram um estudo em 14 companhias abertas, estudo
esse que acabou mostrando que ha diferenca entre as informacdes que sdo divulgadas para
6rgdos reguladores e mercado brasileiro em comparagdo aos internacionais.

Perobelli, Lopes e Silveira (2012) investigaram os efeitos dos planos de opcGes de
compra de acOes sobre a valorizacdo das empresas listadas na BM&FBovespa. Os resultados
mostraram gue a adoc¢do dos planos ndo causou impacto significante sobre o valor das a¢oes,
porém nas empresas que ja adotavam um plano de plano de opcOes de acdes a mais de trés
anos tiveram a valorizacdo de suas acOes significativamente maior que as empresas que O
fizeram a menos de trés anos.

Ja Niyama et al. (2013) desenvolveram um estudo que pretendeu verificar se as
companhias de capital aberto do Brasil reconhecem como despesa, mensuram a valor justo e
evidenciam as informacdes de concessao de acOes e opcOes de acGes em suas demonstracoes
contabeis conforme diretrizes do CPC 10 (2010). Foram utilizadas como amostra empresas
pertencentes aos segmentos especiais de governanga corporativa da BM&FBovespa. Os
resultados do estudo revelam que as empresas reconhecem como despesa as transagoes
envolvendo Stock Options em conformidade com o CPC 10 (2010), porém, constatou-se
também a falta de uniformidade quanto a evidenciacdo das informacdes desses planos de
remuneracao, além de uma falta de informacdes quanto aos critérios de mensuracgao.

Do exposto, este trabalho se diferencia dos demais, pois além de apresentar
importantes indicadores econdmicos das maiores companhias abertas do Brasil, buscando
identificar se ha diferenca entre as empresas que utilizam ou ndo Stock Options como forma
de remuneracdo, busca identificar quais as caracteristicas empresariais predominantes nas
empresas brasileiras que utilizam esse mecanismo.

3. METODOLOGIA

Tomando por base os objetivos presentes deste estudo, trata-se de uma pesquisa de
método dedutivo, uma vez que, segundo Fachin (2001, p. 30), “0 método dedutivo é aquele
que de duas proposicdes necessariamente surge uma conclusdo. E um conhecimento que se
obtém de forma inevitavel e em contraposicdo. O método dedutivo parte do geral para o
particular, do conhecimento universal para o conhecimento particular”.

Trata-se também de um estudo de objetivo descritivo, dado que, Gil (2002, p. 42)
ensina que “pesquisa descritiva tem como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdo entre
variaveis”. Conceito que se comunica com o estudo realizado nesta pesquisa, que busca
conhecer e descrever as caracteristicas das 100 maiores empresas de capital aberto do Brasil e
estabelecer e identificar os possiveis efeitos da utilizacdo de Stock Options como forma de
remuneracao, no resultado econémico das empresas.

Para embasar esse estudo foi realizada uma revisdo bibliografica, como conceitua Gil
(2002, p. 44), “desenvolvida a partir de livros de material ja elaborado e artigos cientificos”.

No tocante a abordagem a pesquisa é qualitativa. Os estudos que aplicam uma
metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de determinado problema, avaliar a



interacdo de certas variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por
grupo social (RICHARDSON, 1999).

J& no que se refere aos procedimentos adotados para a realizacdo da pesquisa, ela se
constitui como um estudo documental, que segundo Silva e Grigolo (2002), vale-se de
matérias que ainda ndo receberam nenhuma analise aprofundada. Esse tipo de pesquisa visa,
assim, selecionar, tratar e interpretar a informacdo de forma bruta, buscando extrair dela
algum sentido e introduzir-lhe algum valor. Neste estudo foram utilizados os dados dos
Formularios de Referéncia das empresas da amostra, disponivel no portal eletrénico da
BM&FBovespa, e do banco de dados do sistema Economatica, referente ao exercicio de 2012.

A populacdo selecionada para o estudo sdo as 100 maiores empresas de capital aberto
do Brasil, ranking da revista Exame Melhores e Maiores, edigdo de 2013. Essa escolha foi
feita com base na importancia econémica dessas companhias e por apresentarem o capital
aberto, o que possibilita 0 pagamento te remuneracdo baseado em agfes. No entanto esse
numero foi reduzido pois trés empresas (CEMIG Geracdo e Transporte S.A.; MPX Energia
S.A.; e Telefonica Brasil S.A.) ndo apresentaram informacdes sobre a concessdo de Stock
Options no Formulério de Referéncia de 2012, reunindo uma amostra de 97 empresas.

Para realizacdo do primeiro objetivo especifico as empresas sdo segregadas em dois
grupos, as empresas que utilizam o pagamento baseado em a¢des como forma de remuneracgao
e as que ndo utilizam esse mecanismo. Para tanto serdo utilizadas informaces retiradas dos
Formuléarios de Referéncia das 97 empresas objeto de estudo.

A seguir, para a consecucdo do segundo objetivo especifico, as empresas sdo
caracterizadas quanto aos seguintes aspectos: Setor de atuacgdo, conforme a classificacdo da
BM&FBovespa, Nivel de governanca na BM&FBovespa, Controle acionério e Porte, sendo o
Porte avaliado pelo valor do Ativo Total das empresas em 31/12/2012. Para tanto, sdo
utilizadas as informac6es institucionais disponiveis no portal eletrénico da BM&FBovespa.

Por fim, para atender ao terceiro objetivo especifico, sdo coletados alguns importantes
indicadores econdmicos das empresas, como: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization - Ebtida (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao),
Lucro liquido, Valor de mercado e Lucro por acdo, buscando identificar se ha diferenca entre
as empresas que utilizam Stock Options como forma de remuneracédo e as que ndo utilizam
essa forma de remuneragéo. Para cada indicador é calculado seu valor maximo, valor minimo,
desvio padrdo e media, possibilitando assim uma melhor analise comparativa dos grupos de
empresas. Esses indicadores sdo mensurados com base em valores extraidos do banco de
dados do sistema Economatica®, referente ao exercicio de 2012.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para conseguir atingir o objetivo do estudo, este topico apresenta os resultados da pesquisa
referentes aos trés objetivos especificos. Para facilitar a compreensdo, os dados foram
reunidos em gréaficos e tabelas.

4.1 Utilizagdo de Stock Options como sistema de remuneragéo

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo das 97 empresas pesquisadas quanto a utilizacao
de Stock Options como forma de remuneracgdo no ano de 2012.



Tabela 1 — Distribuicdo das empresas quanto a concessdo de Stock Options como forma de

remuneracdo
Situagdo Numero de empresas Porcentagem
Concedem 58 59,79%
N&o Concedem 39 40,21%
Total 97 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nas informacdes da Tabela 1, verifica-se que das 97 empresas da amostra 58
empresas, 59,79%, concedem Stock Options aos seus funcionrios como forma de
remuneracao e que 39 empresas, 40,21%, ndo concedem Stock Options. Vemos assim que a
maior parte das empresas pesquisadas apresenta em suas politicas de remuneracdo o
pagamento baseado em ac¢Oes. Esse resultado corrobora os achados de Coelho (2013), que ao
investigar a evidenciacdo dos planos de opcGes em acgbes nas melhores empresas para se
trabalhar (MEPT’s) listadas na BM&FBovespa constatou que 57% das empresas adotam a
participacdo aciondaria ou pagamento baseado em a¢des como forma de remuneracao variavel.

4.2 Caracteristicas das empresas que concedem Stock Options como forma de
remuneracao

Nesta subse¢do sdo detalhadas as seguintes caracteristicas das empresas pesquisadas:
porte, controle acionario, nivel de governanca e setor de atuacéo.

Quanto ao porte, destaca-se que as empresas Marisa Lojas S.A. e Lojas Renner S.A.
ndo divulgaram o valor de seus Ativos totais de 2012. A andlise das 56 empresas que
concedem pagamento baseado em agdes (vide Tabela 1) revelou que todas séo classificadas
como de grande porte, tendo por base a caracterizacdo estabelecida pela Lei n° 11.638/2007,
em seu Art. 3°

As empresas também foram segregadas segundo seu controle acionario. O Gréafico 1
apresenta a divisdo das 57 empresas com informacdes sobre o controle acionario disponiveis.
Importante informar que a empresa Amil ndo apresentou tal informacéo.

Gréafico 1 — Controle acionario das empresas que concedem Stock Options

Controle Acionario
124 m Estatal
9 m Estrangeira
Estrandeira Holding
m Nacional Holding
44 Privada Nacional

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nas informagdes evidenciadas no Grafico 1, observa-se que a maioria de
empresas da amostra que concedem Stock Options é de privada nacional, com 77,19% do
total. As demais empresas se caracterizam ainda como estatais, estrangeiras, estrangeiras
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holdings e nacionais holdings, representando juntas 22,81% das empresas que concedem
Stock Options.

Outra caracteristica pesquisada foi o nivel de governanga das empresas. A Tabela 2
apresenta a distribuicdo das empresas nos seguintes segmentos de listagem: Mercado
tradicional, nivel 1 (N1), nivel 2 (N2) e Novo mercado da BM&FBovespa.

Tabela 2 — Distribuicdo das empresas que concedem Stock Options por nivel de governanca
Nivel de Governanga Nimero de empresas Porcentagem

Mercado Tradicional 5 8,62%

N1 7 12,07%

N2 5 8,62%

Novo Mercado 41 70,69%

Total 58 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com base na Tabela 2, verifica-se que a maioria das empresas que concedem Stock
Options se encontra no nivel de governanga corporativa mais avancado da BM&FBovespa, no
caso 0 Novo mercado, enquanto que apenas 8,62% das empresas ndo participam dos
segmentos diferenciados de governanca ja que participam do Mercado tradicional. Esses
resultados indicam que existe uma tendéncia entre as empresas que concedem esse tipo de
beneficio a apresentar um alto nivel de transparéncia e governanga. Corroborando com o0s
resultados apresentados, a pesquisa de Dias, Cunha e Mario (2009) indicou que de uma
amostra de empresas que concediam Stock Options a grande maioria se encontrava no
segmento de listagem do Novo Mercado.

O Grafico 2 apresenta a distribuicdo das empresas por setor de atuacdo, segundo a
classificagcdo da BM&FBovespa.

Gréfico 2 — Distribuicdo das empresas que concedem Stock Options por setor de atuacao

- N&o encontrado

1 Utilidade Publica
2 Telecomunicages
1 Tecnologio da informacéo
1 Petrol. Gas e Biocombustivel
mm Materiais Bésicos

A a . .
Setor de Atuagdo mm Financeiro e Outros

mmmm Concumo Nao Cicliclo
mmm Consumo Ciclico
= Construcdo e Transporte

mmm Bens Industriais

— Linear (Concumo Néo Cicliclo)

—— Linear (Financeiro e Outros)

Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir das informagdes dispostas no Gréfico 2, verifica-se que as empresas que
concedem Stock Options se mostram bastante pulverizadas quanto ao setor de atuacéo,
dividindo-se em 10 setores diferentes. Dentro desses 10 setores, trés se destacaram com um
maior numero de empresas, sendo eles: Financeiro e Outros, Consumo Nao Ciclico e
Consumo Ciclico, que juntos representam 60,34% do total das empresas. Esse resultado se
assemelha ao encontrado na pesquisa realizada por Coelho (2013), na qual caracterizou
empresas que concediam Stock Options quanto a seus setores de atuacdo e também constatou
o setor “Financeiro e Outros” como predominante em sua amostra.

Para finalizar a analise das caracteristicas das maiores empresas de capital aberto do
Brasil que concedem Stock Options, a Tabela 3 apresenta um resumo dessas caracteristicas.

Tabela 3 — Sintese das caracteristicas das maiores empresas de capital aberto do Brasil que
concedem Stock Options

Caracteristica Tipo NUmero de empresas Porcentagem

Estatal 1 1,75%

Estrangeira 2 3,51%

Controle Acionario Estrangeira Holding 1 1,75%
Nacional Holding 9 15,20%

Privada Nacional 44 77,19%

Mercado Tradicional 2 8,62%

P N1 7 12,07%
Nivel de Governancga N2 5 8.62%
Novo Mercado 41 70,69%

Utilidade Pablica 2 3,45%

Telecomunicacdes 1 1,72%

Tecnologia da informagao 1 1,72%

Petr6leo, Gas e Biocombustivel 1 1,72%

Materiais Basicos 6 10,34%

Setor de Atuagéo Financeiros e Outros 13 22,41%
Consumo ndo Ciclico 11 18,97%

Consumo Ciclico 11 18,97%

Construgéo e Transporte 8 13,79%

Bens Industriais 3 5,17%

Nao Identificado 1 1,72%

Fonte: Dados da pesquisa.

De modo geral, constata-se que as empresas da amostra, que concedem Stock Options
como forma de remuneracdo, Se caracterizam por serem empresas de grande porte,
majoritariamente de controle acionario privado nacional e pertencentes aos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBovespa, principalmente ao Novo mercado. No que
tange ao setor de atuacdo, as empresas apresentam-se de maneira pulverizada, porem, com
preponderancia nos setores Financeiro e Outros, Consumo Ciclico e Consumo ndo Ciclico.

4.3 Comparacéo entre os indicadores econdmicos das maiores companhias abertas do
Brasil que concedem e das que ndo concedem Stock Options

Esta subsecdo apresenta de forma comparativa os indicadores econémicos (Ebtida,
Lucro liquido, Valor de mercado e Lucro por agdo) das empresas pesquisadas relativos ao
exercicio social findo em 31/12/2012. Para facilitar a compreenséo, a analise comparativa dos
indicador seréa feita separadamente. Para tal analise sdo apresentados parametros da estatistica
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descritiva (valor minimo, valor maximo, desvio padrdo e média) de cada indicador. A Tabela
4 traz a analise comparativa do primeiro indicador, o Ebitda.

Tabela 4 — Andlise comparativa: Ebitda

Indicador Parametro Empresas que concedem (R$) Empresas que ndo concedem (R$)
Valor Minimo -1.670.947,00 -6.173.421,00
Ebitda Valor_ Méxinjo 23.393.619,00 53.242.133,00
Desvio Padrdo 3.861.287,69 9.123.880,37
Média 1.909.816,27 3.053.671,71

Fonte: Dados da pesquisa.

No primeiro indicador analisado, nota-se que as empresas que concedem Stock
Options tém seu resultado econémico inferior as empresas que ndo concedem, representado
pela média. Observa-se também que as empresa que concedem Stock Options aos seus
empregados apresentaram valor maximo bem inferior ao grupo das empresas que néo
concedem esse tipo de remuneracdo, porém com menos dispersdo, calculada pelo desvio
padréo.

A Tabela 5 traz a analise comparativa relativa ao Lucro Liquido das empresas.

Tabela 5 — Andlise comparativa: Lucro Liquido

Indicador Parametro Empresas que concedem (R$) | Empresas que ndo concedem (R$)
Valor Minimo -2.177.106,00 -6.878.915,00
Lucro Liguido Valor_ Méximo 12.634.000,00 21.182.442,00
Desvio Padrdo 2.933.407,72 4.098.161,96
Média 1.212.598,27 1.248.745,17

Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere ao Lucro Liquido, percebe-se mais uma vez que as empresas que
concedem Stock Options apresentam um resultado econémico inferior as que ndo concedem,
apresentando média inferior. Analisando os outros parametros da estatistica descritiva, nota-se
gue as empresas que concedem tém valor minimo maior que as que nao concedem, além de
ter um menor desvio padréo.

Ja referente a andlise do Valor de mercado das empresas 0s dados sdo expostos na
Tabela 6.

Tabela 6 — Andlise comparativa: Valor de mercado

Indicador Parametro Empresas que concedem (R$) | Empresas que ndo concedem (R$)
Valor Minimo 3.564.529,00 3.685.116,00

Valor de Valor Maximo 264.301.506,00 254.851.855,00

Mercado Desvio Padrdo 47.593.788,79 45.864.957,81
Média 23.634.220,00 20.399.203,14

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nas informagdes da Tabela 6, verifica-se que, em relacdo ao Valor de
mercado, as empresas que concedem Stock Options tém resultado econémico superior em
relacdo as que ndo concedem esse tipo de remuneracdo, principalmente que se refere a média.
Os demais parametros desse indicador estdo comparativamente muito proximos. Destaca-se
que o trabalho de Perobelli, Lopes e Silveira (2012), que investigou os efeitos dos planos de
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opcdes de compra de acdes sobre a valorizagdo das empresas listadas na BM&FBovespa,
indicou que a adocao dos planos ndo causou impacto significante sobre o valor das acdes das
empresas pesquisadas.

Por fim, na Tabela 7 apresenta-se a analise comparativa do Lucro por acéo.

Tabela 7 — Andlise comparativa: Lucro por acdo

Indicador Parametro Empresas que concedem (R$) | Empresas que ndo concedem (R$)
Valor Minimo -5,6064 -5,0856
Lucro por | Valor Maximo 4,3686 5,8582
Acéo Desvio Padrdo 1,5234 1,8165
Média 0,9101 1,3957

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir das informacdes da Tabela 7, verifica-se que, no que se refere ao Lucro por
acdo, mais uma vez as empresas que concedem Stock Options para 0s seus empregados
apresentam meédia inferior ao do grupo das empresas que ndo concedem esse tipo de
remuneracdo. Ja para os demais parametros, apresenta valor minimo superior, valor maximo
inferior e desvio padrdo inferior. De maneira geral, esse resultado contraria a afirmacdo de
Wood e Picarelli (2004b), que informam que os empregados que possuem alto percentual de
sua remuneracdo atrelada a valorizagGes da ac¢do incorrem em grande risco, e por isso tendem
a ser mais comprometidos, e conduziriam para a maximizacdo do desempenho da empresa.
Da mesma forma, ndo se confirma o que ludicibus et al. (2010) mencionam: nesse tipo de
remuneracdo 0s empregados se tornam, também, donos da empresa e usufruem de seus
ganhos quando da valorizagéo de suas ag0es no mercado.

Apensar das limitacdes da analise qualitativa realizada, fazendo uma anélise geral dos
achados da pesquisa, ndo é possivel afirmar que a concessdo de Stock Options, como forma de
remuneracao dos empregados, tem efeitos positivos no desempenho econémico das empresas,
levando em consideracdo principalmente a média de cada indicador analisado. Isso por que
dos quatro indicadores pesquisados em apenas um deles as empresas que utilizam essa préatica
obtiveram resultado superior as empresas que ndo utilizam essa forma de remuneracdo
variavel.

Corrobora com essas constatacdes os resultados do estudo realizado por Nascimento et
al. (2011) no qual foram utilizados indicadores de desempenho para avaliar empresas de
capital aberto, que concediam Stock Options, e concluiram que as empresas que implantavam
essa pratica tinham resultados inferiores se comparados a empresas que ndo concediam tal
beneficio aos empregados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve o objetivo principal de verificar os efeitos da concessdo de opcdes
de acbes a empregados, como forma de remuneragédo, no desempenho econdmico das maiores
companhias abertas do Brasil.

Para alcancar tal objetivo, foi realizada uma pesquisa dedutiva, descritiva, com
abordagem qualitativa das informacdes obtidas por meio de uma pesquisa documental. Os
principais locais de coleta de informac6es foram os Formularios de Referéncia e a base de
dados do sistema Economatica, relativos ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2012. A
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amostra do estudo reuniu 97 empresas das 100 maiores companhias abertas do Brasil,
segundo o ranking da revista Exame Melhores e Maiores, edicao de 2013.

De maneira pontual, ndo é possivel afirmar que a concessdo de Stock Options como
forma de remuneracdo dos empregados tem efeitos positivos nos resultados econdmicos das
empresas que utilizam esse tipo de politica. Esse resultado foi obtido por meio da anélise
comparativa de indicadores econémicos como Ebitda, Lucro liquido, Valor de mercado e
Lucro por acédo, dos quais em apenas um deles, Valor de mercado, as empresas que concedem
Stock Options tiveram resultado econémico superior as empresas que ndo utilizam essa
modalidade de remuneracdo para os empregados. Esse resultado foi corroborado pela
pesquisa de Nascimento et al. (2011) na qual também foi feita uma avaliacdo comparativa de
indicadores de desempenho de empresas que concediam e que ndo concediam Stock Options e
se verificou um resultado inferior das empresas que concediam tal beneficio.

Referente ao primeiro objetivo especifico, observou-se que das 97 empresas da
amostra 58 concedem Stock Options como forma de remuneracdo aos seus empregados. Essa
parcela de empresas que concedem tal beneficio representa 59,79% da amostra.

Para alcancar o segundo objetivo especifico foram observadas as seguintes
caracteristicas: porte, controle acionario, nivel de governanca e setor de atuacdo. Quanto ao
porte, todas as empresas da amostra sdo de grande porte. Em relacdo ao controle acionario,
77,19% das empresas sdo de controle privado nacional e os outros 22,81% dividido entre
estatal, estrangeira, estrangeira holding e nacional holding. Centralizacdo parecida ocorreu
com o Nivel de governanca das empresas, onde 70,69% delas encontram-se no nivel
diferenciado de governanga Novo Mercado. Os setores Financeiro e Outros, Consumo Ciclico
e Consumo N&o Ciclico se destacam dos demais contendo 60,34% das empresas da amostra.

Por fim, faz-se importante salientar que o presente trabalho, apesar de realizar apenas analise
qualitativa, apresentou importantes pontos sobre a caracterizacdo das empresas que utilizam
como politica de remuneracdo o Stock Options bem como sobre os efeitos do uso de tal
politica no resultado econdmico das empresas analisadas. Todavia, vale informar que para
estudos futuros é importante a utilizacdo de técnicas estatisticas, a fim de estabelecer o grau
de influéncia da concessao de Stock Options no resultado econdmico das empresas, cabendo

ainda um aumento na populacéo e ampliacdo do periodo de anélise.
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