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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi investigar os principais aspectos que determinaram a utilizacdo da remuneragiao baseada em
acoes e as variaveis que influenciam o montante pago. Este artigo preenche a lacuna relacionada a celeuma anterior quanto
as varidveis que impactam na decisdo de remunerar baseado em a¢des, como também esclarece os fatores que impactam sua
magnitude, além de um tratamento estatistico mais robusto em relagao a endogenia. O Brasil é conhecidamente um pais onde
predomina o conflito de agéncia entre acionista controlador e minoritarios, assim, ¢ relevante entender os determinantes da
adogdo e do montante pago aos gestores utilizando opgdes de agdes, pois a remuneragao pode ser utilizada como forma de
tunneling. Este estudo identificou um possivel trade-off entre remuneragao em dinheiro e agdes, tendo em vista o aumento
de endividamento da empresa. Também verificou que, no mercado brasileiro, esse tipo de remuneragdo nao esta relacionado
com governanga e desempenho. Utilizou-se a regressao com dados em painel com efeitos fixos na firma e no Setor*Ano
para eliminar o possivel viés advindo de heterogeneidades constantes no tempo para as firmas e choques nas industrias, em
particular ano. Ademais, para identificar os determinantes, utilizou-se a regressdo logistica com dados em painel e efeito
fixo no Setor*Ano. A amostra do estudo compreendeu 287 empresas abertas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3). Esta pesquisa
expoe que 40% das empresas no periodo de 2010 a 2016 utilizaram remuneragdo baseada em agdes, entretanto, o montante
pago ainda é baixo, 0,03% do ativo total das empresas. Os resultados indicam que, no mercado brasileiro, variaveis como
oportunidades de investimento e tamanho da empresa aumentam a probabilidade da adogao do employee stock options
plans (ESOP). Ademais, referente ao montante pago, este ¢ negativamente relacionado com o endividamento da empresa,
indicando que, numa possivel diminui¢do de liquidez, a empresa opta por remunerar o gestor com a¢des para diminuir sua

exposi¢ao a riscos sistémicos.
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1. INTRODUCAO

No atual contexto competitivo, as empresas estdo
dedicando cada vez mais aten¢ao aos potenciais fatores
de instabilidade interna, tais como gestdo dos recursos
humanos, conflito de interesses e necessidade de
motivacdo dos funcionarios (Manzoor, 2012; Shin &
Konrad, 2017). Esse processo ganha uma conotagao ainda
mais importante no ambito das empresas de capital aberto,
nas quais a separagdo entre o acionista e o gestor tende a
gerar problemas como assimetria de informagdes, busca
de satisfacao prdopria em detrimento da satisfagdo do
contratante e divergéncia de interesses entre agente e
contratante (Jensen & Meckling, 1976).

Assim, muitas ferramentas foram criadas com intuito
de mitigar os efeitos decorrentes do conflito de agéncia. E
nesse contexto que o plano de remunera¢io baseado em
agdes, mais conhecido como employee stock options plans
(ESOP), vem se constituindo como um dos principais
instrumentos de incentivo aos agentes com objetivo de
mitigar os conflitos de interesses no ambito interno da
organizacao (Jensen, Murphy & Wruck, 2004).

Entretanto, como exposto por La Porta, Lopes-de-
Silanes e Shleifer (1999) e La Porta, Lopes-de-Silanes,
Shleifer e Vishny (2000), o conflito de agéncia predominante
no mercado brasileiro é o conflito tipo II, entre acionista
controlador e acionista minoritario. Assim, o acionista
controlador iria utilizar-se de estratégias para desviar
recursos da organizagao a fim de obter beneficio préprio,
como venda de ativos da companhia de propriedade
dividida para companhias, em que somente ele seja o
proprietario, a baixo custo, contrata¢ao do servigo de
uma empresa propria a um prego acima do mercado
ou concessdo de empréstimos e outras operagdes, como
exposto por Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(2000), dando nome a praticas como essa de tunneling.

Wang e Xiao (2011) ressaltam a possibilidade de
tunneling por meio da remuneragao dos executivos, pois
firmas com maior propensao a essa pratica teriam menor
sensibilidade da remuneragido do gestor — e do pacote de
compensagoes — ao desempenho. Assim, em ambientes
de alta concentra¢ao aciondria e com o conflito tipo II,
¢ possivel que o desempenho empresarial nao seja um
determinante para a implantagdo de pagamento baseado
em agdes e também nao influencie o montante pago aos
gestores (Wang & Xiao, 2011).

Isso posto, este artigo tem dois objetivos: (i) investigar
quais sdo os determinantes da utiliza¢do do plano de
remunerag¢do baseado em agdes; e (ii) investigar quais
os fatores que influenciam o montante pago a titulo de
remuneragdo baseada em agdes. Ambos os objetivos se
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referem as empresas listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3),
no periodo de 2010 a 2016.

Os dados foram coletados nos formularios de
referéncia, nas demonstracgdes contabeis e nos relatérios
de administragdo das empresas analisadas e podem ser
encontrados no site da B3 e na base dados Comdinheiro. A
amostra ficou restrita a 315 empresas para o modelo basico
e 287 que disponibilizaram os dados necessérios para
estimacdo dos determinantes da remuneracdo baseada
em agoes.

Para atingir o objetivo deste trabalho, utilizou-se
regressao linear com dados em painel e presenga de
efeitos fixos de firma para controlar a heterogeneidade nao
observada constante no tempo e efeitos fixos de Setor*Ano
para controlar por choques de demanda comuns ao setor no
ano t, e para os determinantes do pagamento baseado em
agoes foi utilizada regressao logistica com dados em painel
e efeitos fixos no setor e no ano (Gormley & Matsa, 2013).

Este estudo justifica-se pela crescente importancia no
que tange a remunerag¢do dos executivos e o consequente
alinhamento de interesses entre diretoria e acionistas. A
importancia de realizar tal pesquisa no ambiente brasileiro
se dd em razdo de ser uma economia emergente; devido
as caracteristicas de governanca presentes no pais, como
o conflito de agéncia tipo 1, entre acionista e diretoria,
como também o conflito de agéncia tipo 2, entre acionista
majoritdrio e acionista minoritario (La Portaet al., 1999; La
Porta et al., 2000); e também devido a alta concentragdo
acionaria do mercado brasileiro, como exposto por Ermel
e do Monte (2018).

Ademais, este estudo avanca ao investigar os efeitos
da concentragio acionaria do controlador e do acimulo
das fungoes de presidente do conselho de administragao
e de chief executive officer (CEO) na decisdo de remunerar
baseado em agdes, além de investigar os fatores que
influenciam o montante pago a titulo de remuneragao
baseada em agoes e, assim, verificamos uma possivel
sensibilidade entre remuneragdo e desempenho, pois
a remunerac¢do do executivo pode ser uma possivel
forma de tunneling dos recursos (Urzua, 2009). Ainda a
respeito da inovagao e relevancia do estudo, em que pese
o conhecimento dos autores, este é o primeiro trabalho
brasileiro a investigar esses efeitos no montante baseado
em agdes pago aos gestores.

Quanto ao primeiro objetivo do trabalho, os achados
apontam que o aumento de oportunidades de investimento
dentro da empresa e também o aumento de tamanho
ampliam a probabilidade de remunerar o gestor por meio
de a¢des. Em relagao ao segundo, o montante pago como
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remuneracio baseada em a¢des estd intrinsecamente
ligado a um maior Q de Tobin, ou seja, ha correlagao
positiva entre oportunidades de investimento e o valor
recebido pelos gestores. Além disso, observou-se, também,
correlagdo positiva entre o endividamento empresarial e o
pagamento baseado em ag¢des; assim, este resultado sugere
que firmas mais endividadas, ante um possivel problema
de liquidez, aumentam o valor pago a seus gestores com
agoes, possivelmente para evitar o uso de caixa.

Além desta introdugao, este artigo esta dividido em
cinco segdes. A segunda refere-se a revisdo da literatura,
na qual sdo discutidos os principais aspectos tedricos do
plano de remuneracao baseado em agdes, realizando,
ainda, a revisao empirica da literatura que trata dos
determinantes da ado¢do do ESOP. A terceira expde a
metodologia utilizada na pesquisa, a quarta realiza a
analise descritiva e econométrica dos resultados e, por
fim, tém-se as principais conclusdes do estudo.

2 ASPECTOS TEORICOS DO PLANO DE REMUNERACAO BASEADO EM ACOES

O plano de remuneragao baseado em agdes, mais
conhecido como ESOP, emergiu na Inglaterra e nos
Estados Unidos da América entre 1950 e 1960, como
forma de conceder aos agentes, mediante contratos, o
direito de compra de agdes por um prego de exercicio
estabelecido previamente durante um periodo também
previamente estabelecido (Murphy, 1999). Nesse
sentido, Hall (2000) destaca que as opgoes de agdes para
executivos configuram op¢des de compra nas quais um
agente adquire o direito de exercer a compra de agdes
a partir de um determinado pre¢o de exercicio. Ainda
conforme Hall (2000), o principal objetivo do ESOP é
atrelar a remuneragdo dos executivos ao desempenho da
empresa, fazendo com que eles percebam que o incentivo
sé ocorrera caso a entidade tenha um bom desempenho.
Sendo assim, de modo contrario, isto é, caso as empresas
incorram em prejuizos financeiros, os executivos também
participardo do processo.

E nesse contexto que estd assentado o ESOP. A crescente
utilizagao desse instrumento, sobretudo a partir dos anos
1990, justifica-se a partir de alguns aspectos importantes.
Segundo Hall e Murphy (2003), o principal argumento
a favor dos planos de remuneragdo baseados em agoes é
que eles incentivam os agentes a atuarem de acordo com
os interesses dos acionistas, especialmente por atrelar a
remunerac¢ao desses agentes ao desempenho dos pregos
das agdes. Sobre esse aspecto, em um trabalho mais antigo,
Hall e Murphy (2002) demonstram que o ESOP cria
incentivos para que os executivos tomem medidas em
prol do aumento do preco das a¢des, bem como evitem
medidas que reduzam os pregos das agdes.

Em que pesem esses aspectos positivos, alguns estudos
tecem criticas a esse modelo de remuneragdo baseado em
acoes. Autores como Yermack (1995) chamam atencéo para
o potencial poder de manipulagdo de dados e informagoes
por parte dos agentes, desmistificando a tese de que o ESOP
cria incentivos para que os executivos atuem de acordo com
os interesses dos acionistas. Para Delves (2004), o ESOP
configura um problema por duas razdes basicas: (i) elevadas
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concessOes de acdes nas maos dos executivos, o que tende
a fomentar a tomada do risco por parte desses agentes
vis-a-vis maximizag¢do do lucro, acarretando problemas
financeiros para as empresas; e (ii) é um instrumento
ineficaz no combate ao problema de agéncia.

No Brasil, conforme destacam Nunes e Marques
(2005), o uso desse instrumento é datado dos anos
1970, muito em func¢io das empresas norte-americanas
instaladas no pais. Ainda de acordo com os autores, a
adocdo desse mecanismo vem se elevando nos tltimos
anos no pais, sendo regulamentada pelo artigo 168 da
Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispoe
sobre a possibilidade de pagamento aos agentes por
meio de planos de opg¢oes de agdes. Vale destacar que o
Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC) também
regulariza a adogdo dos planos baseados em agdes, por
meio do CPC 10 (CPC, 2010), destacando procedimentos
para reconhecimento e divulga¢ao nas demonstragoes
contabeis das transa¢des com pagamento baseado em
agoes realizadas pela entidade.

2.1 Determinantes da Remuneracao Baseada
em Acoes: Estudos Anteriores

Na literatura, podem-se encontrar alguns estudos
importantes que trataram dos determinantes da utilizagao
do ESOP. Ressalta-se que o termo “adog¢io” é utilizado de
forma intercambiavel na literatura internacional entre o
fato de a firma ter pago remuneragao baseada em agoes
pela primeira vez em sua historia, como para empresas
que pagam em um ano, ndo pagam em outro, e voltam
a pagar no proximo. Yermack (1995), por exemplo,
analisou os determinantes da utilizacdo de opgdes de
agdes para CEOs de 792 empresas dos Estados Unidos
da América no periodo 1984-1991. Yermack (1995)
testou nove hipdteses e encontrou apenas trés resultados
estatisticamente significantes. O primeiro é que, em
setores regulados, como as empresas do setor publico,
existe menor probabilidade de se conceder op¢des em
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agoes. O segundo é que as empresas tendem a fornecer
maiores incentivos de opc¢des de acdes quando o lucro
contabil for composto de grandes quantidades de ruido
(acumulagoes, principalmente as discricionarias). O
terceiro é a relagdo positiva entre as restrigoes de liquidez
e a concessdo de opgdes em agdes, isto é, as empresas
analisadas que sofriam com problemas de liquidez eram
mais propensas a modificar o sistema de remuneragao
baseado em salarios e bodnus em dinheiro para o modelo
de concessdo de agoes.

Posteriormente, Ding e Sun (2001) desenvolveram um
estudo com o intuito de identificar os determinantes para
adogdo do ESOP em Singapura e mensurar o impacto
dessa adoc¢do na riqueza dos acionistas, tomando como
base 263 firmas do pais no periodo de 1992 a 1995.
Tratando-se, especificamente, do primeiro objetivo do
trabalho, isto ¢, dos determinantes para do ESOP, os autores
constataram que as oportunidades de crescimento das
firmas, representadas pela variavel market-to-book, tém
relagdo positiva com a concessdo das opgdes de agdes.
Verificaram, também, que quanto mais distante estiver
o lucro liquido de uma empresa da sua meta, maior a
propensdo de se utilizar a concessdo de agdes. Por fim,
identificaram que quanto menor o indice de cobertura
dos juros, maior a probabilidade de as empresas utilizarem
esses planos. Os autores fizeram, ainda, uma robustez
para os determinantes do ESOP caso empresas do setor
financeiro fossem excluidas. Os resultados convergiram
para aqueles encontrados anteriormente, apenas com a
inclusdo do logaritmo do total de ativos como uma proxy da
dimenséo da empresa. Os resultados encontrados indicam
que empresas menores sao mais propensas a adotar o ESOP.

Na mesma linha de Ding e Sun (2001), Kato, Lemmon,
Luo e Schallheim (2005) examinaram a introdugio
de 562 opgdes de acdes concedidas por 344 empresas
diferentes entre junho de 1997 e dezembro de 2001,
no Japao, destinando aten¢do especial aos custos e
beneficios da adogdo desse instrumento. Apesar do
amplo enfoque do trabalho, os autores dedicaram-se a
andlise dos determinantes do ESOP nas firmas japonesas,
considerando, para fins metodoldgicos do estudo, apenas
316 das 344 empresas iniciais. Os resultados evidenciam
que fatores como oportunidades de crescimento,
pagamento de dividendos, tamanho da firma e retorno
sobre ativos estao positivamente relacionados com a
probabilidade de se adotar o ESOP. De modo contrario,
aspectos como endividamento e estrutura de propriedade
das empresas estdo negativamente relacionados com a
adocido de ESOP.

Ainda para o Japdo, Uchida (2006) analisou os
determinantes da utilizacdo do ESOP em uma amostra
de 782 empresas japonesas entre os anos de 1997 e 2000.
Vale destacar que, desse universo, apenas 109 receberam
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aprovagao para concessao de opgoes de agdes. Os principais
resultados encontrados pelo autor demonstram que fatores
como endividamento e pagamento de dividendos tém
relagao negativa com a probabilidade de se adotar o ESOP,
enquanto a dimensao da firma, as oportunidades de
crescimento e o grau de independéncia tém relagao positiva.

Tzioumis (2008) analisou os determinantes da
introdugao do ESOP em firmas norte-americanas no
periodo 1994-2004. Dentre os resultados encontrados,
destaca-se, por um lado, que a rotatividade de CEOs em
uma firma aumenta a probabilidade de essa empresa
utilizar o ESOP. Além disso, o risco da firma também se
mostrou estatisticamente significante e com sinal positivo.
Por outro lado, a participacdo acionaria do CEQO, sua
idade e as empresas do setor publico apresentaram relacéo
negativa com a probabilidade de se adotar o ESOP. O
autor ainda aplicou um teste de robustez com intuito de
confirmar os resultados. Os resultados convergiram com
os encontrados anteriormente, com exce¢do dos retornos
aos acionistas, que se mostrou significativo ao nivel de
10% e com sinal positivo, do Q de Tobin, que se revelou
significativo ao nivel de 5% e com sinal negativo, e das
firmas do setor publico, que, no teste de robustez, ndo se
mostrou estatisticamente significante.

Chourou, Abaoub e Saadi (2008) analisaram os
determinantes econdmicos da utilizagao do ESOP para 196
empresas do Canada entre 2001 e 2004. Nesse trabalho, os
autores utilizaram duas variaveis dependentes: (i) razao
entre o valor anual das op¢des de agdes e a compensagao
em dinheiro; e (ii) intensidade dos incentivos em opg¢des
de a¢des. Para a primeira, os resultados mostraram
relagdo positiva com as oportunidades de crescimento e o
tamanho da firma e relagdo negativa com endividamento,
idade do CEO, participagdo em agdes do CEO e grandes
acionistas que tém blocos de a¢oes (blockholders). Para a
segunda, encontrou-se relagdo positiva para o “ruido” na
mensuragdo do desempenho contabil e relagdo negativa
para a participa¢do em acdes do CEO e os blockholders.

Avallone, Quagli e Ramassa (2014) buscaram
identificar o efeito da implementacdo do International
Financial Reporting Standards 2 (IFRS 2) e da recente
crise financeira sobre a adocdo do modelo de stock
options em 1.555 empresas italianas no periodo 2000-
2009. Em que pese o foco nesses dois fatores, deve-
se ressaltar que os autores também utilizaram outras
variaveis mais tradicionais, tais como alinhamento de
incentivos, restrigdes de liquidez, beneficios fiscais e
oportunidades de crescimento. Os autores encontraram
que a obrigatoriedade do IFRS 2 nao reduziu a adogao
do ESOP pelas empresas italianas investigadas. Em
contrapartida, a crise financeira, como ja era de se esperar,
resultou na diminui¢ido da utilizacio desse modelo.
Quanto as oportunidades de crescimento, verificou-se
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correlagdo positiva com o aumento das concessoes de
op¢oes de acdes, fato que também ocorreu no teste da
variavel alinhamento de incentivos. Por fim, as restrigdes
de liquidez e os beneficios fiscais mostraram-se menos
significantes no que diz respeito a utilizagao do ESOP.
Luo (2015) investigou os determinantes econdmicos da
utilizacdo de 225 concessdes de op¢des de agdes por parte
de 212 empresas chinesas diferentes entre janeiro de 2006
ejunho de 2013. Os resultados evidenciam que o tamanho
da empresa, dividendos e trés tipos de propriedade da
empresa — quando estdo sob o controle dos gestores, sob o
controle privado ou sob o controle de investidores externos
- estdo negativamente associados a concessao de opgoes
de acdes. Sobre a propriedade das empresas, o estudo
mostrou, também, que as empresas estatais, algo bastante
comum na China, sdo menos propensas a conceder esses
planos. Em contrapartida, o autor identificou que fatores
como o market-to-book e o retorno das a¢des anteriores
apresentaram correlacdo positiva com a remuneracao
baseada em opgdes de agdes, mas apenas para aquelas que
sao destinadas para os gestores seniores. Verificou, por
fim, que o risco total e o risco ndo sistematico aumentam
a probabilidade de se implementar tais planos, ao passo
que o risco sistematico diminui essa chance.
Analisando-se o caso brasileiro, Dias (2010) buscou
identificar os fatores que determinaram a concessdo de
acdes como forma de remuneragdo em 237 empresas no
ano de 2009. Tratando-se das variaveis que se mostraram
estatisticamente significantes, tém-se que a concentragao

Tabela 1

Resumo dos principais estudos empiricos acerca da remuneragdo

do capital e a regulamentacdo do setor apresentaram
relagdo negativa com a concessao de opg¢oes de agdes,
enquanto o tamanho da firma, as oportunidades de
crescimento e a participagdo acionaria de estrangeiros
nas empresas revelaram relagdo positiva.

Em outro trabalho, Kaveski, Vogt, Degenhart, Hein
e Scarpin (2015) objetivaram analisar os fatores que
determinaram a remuneracdo baseada em a¢des dos
diretores das empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a
2012. Vale destacar que apenas 27 empresas fizeram parte da
amostra, o que pode ser explicado pela escassez de empresas
brasileiras que remuneram seus executivos por opgdes de
agoes e pelas variaveis independentes selecionadas pelos
autores para desenvolvimento do trabalho, a saber: (i)
retorno sobre o ativo total; (ii) market-to-book; e (iii) receita
total. Dessas variaveis, todas mostraram-se estatisticamente
significantes, mas apenas o market-to-book revelou relagao
positiva com a remuneracio baseada em agdes.

Por fim, tem-se o estudo de Moura, Padilha e Silva
(2016), que buscou identificar os fatores determinantes
para adogdo de planos de opgoes de acdes em 158
companhias abertas brasileiras, no periodo de 2009 a
2012. Desmembrando os resultados por periodos, os
autores encontraram que fatores como liquidez corrente,
no periodo de 2010 a 2012, problema de horizonte, no
periodo de 2009 a 2012, e participac¢do aciondria, em 2012,
mostraram-se estatisticamente significantes e com relagio
positiva, podendo ser considerados determinantes para
a adogdo de planos de opgoes de agoes.

baseada em acoes

Autores/ano  Amostra Métricas

Resultados

792 empresas dos

Relacado positiva para lucro contdbil e restricdo de liquidez em

Yermack Estados Unidos da Regulamentagéo; lucro 7 N - S >
o . P < - relagdo a conceder opgdes de acgdes e relagdo inversa para a variavel
(1995) América no periodo  contabil; restricdo de liquidez. | -
de 1984 2 1991 regulamentagao.
262 firmas de . ) ~ . ~ . - o
DingeSun  Singapura no Market-to-book; lucro meta; Relagado positiva entre a concessdo de opgdes de agdes e as varidveis
(2001) erfodo de 1992 a cobertura de juros; dimensao market-to-book, lucro meta, menor indice de cobertura de juros e
§)995 da empresa. empresas menores.
i%e?i%%?ej?das Oportunidade de crescimento; ~ Oportunidades de crescimento, pagamento de dividendos, tamanho
Kato et al (cir 344 empresas pagamento de dividendos; da firma e retorno sobre ativos estao positivamente relacionados com
(2005) ’ Siferentes eer)tre tamanho da firma; ROA; a probabilidade de se adotar o ESOP. De modo contrario, aspectos
unho de 1997 e endividamento; estrutura de como endividamento e estrutura de propriedade das empresas estao
Jdezembro de 2001 propriedade. negativamente relacionados com a adogao de ESOP.
782 empresas Endividamento; pagamento de  Endividamento e pagamento de dividendos tém relagdo negativa com
Uchida i onesgs ontre dividendos; dimensdo da firma; a probabilidade de se adotar o ESOP, enquanto a dimensao da firma,
(2006) 11;)97 e 2000 oportunidade de crescimento;  as oportunidades de crescimento e o grau de independéncia tém
grau de independéncia. relagao positiva.
909 empresas Rotatividade do CEO; risco da Relagdo positiva entre rotatividade do CEO e risco da firma com
. . . S S a probabilidade de a empresa adotar o ESOP; em contrapartida, a
Tzioumis norte-americanas firma; participagdo aciondria Articipacio aciondria do CEO. a idade do CEO e as empresas do
(2008) no periodo de 1994  do CEO; idade do CEO; P p G . . pres,
P setor plblico apresentaram relagao negativa com a probabilidade de
a 2004 empresas do setor publico.
se adotar o ESOP.
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Tabela 1
Cont.
Autores/ano  Amostra Métricas Resultados
Oportunidade de crescimento;
tamanho da firma; - - . .
o . Relagdo positiva com as oportunidades de crescimento e o tamanho
196 empresas no endividamento; idade do CEO; . - . .. .
Chourou et P L - da firma e relagdo negativa com endividamento, idade do CEO,
periodo de 2001 a participagdo em agoes do S - A
al. (2008) S participagcao em agdes do CEO e os grandes acionistas que possuem
2004 CEO e os grandes acionistas ~
. blocos de a¢des (blockholders).
que possuem blocos de agoes
(blockholders).
A obrigatoriedade do IFRS 2 ndo reduziu a adogio do ESOP. Em
Implementacao do IFRS; contrapartida, a crise financeira resultou na diminuigdo da utilizacao
Avallone et 155 empresas no crise financeira; alinhamento desse modelo. Quanto a oportunidade de crescimento e alinhamento
al. 2014) periodo de 2000 a de incentivos; restricdes de de incentivos, verificou-se correlacdo positiva com o aumento
' 2009 liquidez; beneficios fiscais; das concessdes de opcoes de agdes. Ja a restricao de liquidez e
oportunidade de crescimento.  os beneficios fiscais mostraram-se menos significativos no que diz
respeito a utilizacdo do ESOP.
As variaveis tamanho da empresa, dividendos e tipos de propriedade
212 empresas Tamanho da empresa; - . . < - = ~
; L i estdo negativamente associadas as concessoes de opgoes de agdes.
chinesas entre dividendos; tipos de P < B
Luo (2015) . - Ja market-to-book e retorno das agdes anteriores apresentaram
janeiro de 2006 e propriedade; market-to-book; < o - -
g ~ . correlagdo positiva com a remuneragdo baseada em opgoes de
junho de 2013 retorno das agdes anteriores. - : .
acdes, mas apenas para aquelas destinadas para os gestores seniores.
tracdo d ital; o < . ~
EOZTae:];%;OE;OOdZaPI ab As variaveis concentragao de capital e regulamentagao do setor
5 & ) apresentaram relagdo negativa com a concessdo de opgdes de
. 237 empresas em setor; tamanho da firma; - o - .
Dias (2010) . . agdes, enquanto as varidveis tamanho da firma, oportunidade de
2009 oportunidade de crescimento; . T b
L T crescimento e participagdo aciondria de estrangeiros revelaram
participagdo aciondria de < »
. relagdo positiva.
estrangeiros.
Kaveski et ROA: market-to-book: receita Todas as varidveis mostraram-se estatisticam~ente s?gniﬁcantes,
al. 2015) 27 empresas total mas apenas o market-to-book revelou relagdo positiva com a
’ ’ remuneracao baseada em acgoes.
158 companbhias S . - N
pann': Liquidez corrente; problema As varidveis mostraram-se estatisticamente significantes e com
Moura etal. abertas brasileiras de horizonte; participagdo relacdo positiva, podendo ser consideradas determinantes para a
(2016) no periodo de 2009 s participag aop ' P P

22012 aclonaria.

adocao de planos de op¢oes de agoes.

CEO = chief executive officer; ESOP = employee stock options plans; IFRS = International Financial Reporting Standards.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ha situacéo conflituosa entre os estudos anteriores:
Yermack (1995) e Ding e Sun (2001) encontram
relagdo positiva do endividamento da empresa com a
probabilidade de remunerar gestores com agdes, mas
Kato et al. (2005) e Uchida (2006) encontram relacdo
negativa; em relagao as oportunidades de investimento,
Ding e Sun (2001), Kato et al. (2005) e Uchida (2006)
percebem relagdo positiva e significante, porém, para
Tzioumis (2008), essa relacdo é invertida. Por isso, este
estudo ira focar, também, nas variaveis ja estudadas
na literatura ao utilizar um método econométrico
mais robusto e, além disso, aproveitar-se do ambiente

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

institucional brasileiro para fornecer evidéncia sobre
um mercado emergente.

Ademais, adicionamos novos possiveis determinantes
ndo utilizados em estudos anteriores, como chairduality,
pois a dualidade do CEO pode ser sinal de um possivel
dominio do gestor nas decisdes empresariais (Morck,
2007) e, dessa forma, poderia decidir sobre sua prépria
remunera¢do. Além disso, também adicionamos o
percentual da empresa em poder do controlador apds a
consideracio de possiveis piramides de controle, buscando,
assim, monitorar a probabilidade de o controlador
expropriar o acionista minoritario (Wang & Xiao, 2011).

Para levantamento e andlise das varidveis,
coletaram-se dados de remuneracgao e desempenho
nos formuldrios de referéncia, nas demonstragdes
contédbeis e nos relatérios de administragao. Esses
dados foram encontrados no site da B3 e na base dados
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Comdinheiro. O universo da pesquisa foi composto
por todas as companhias de capital aberto listadas na
B3, correspondendo a 330 companhias. A tabela com
os setores e as correlagdes entre as varidveis estdo no
apéndice (Tabela A1).
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No entanto, apos a coleta das informagdes no
Formulério de Referéncia — necessario para obtengao das
informagdes sobre o plano de remuneracdo baseado em
acoes — e dos dados referentes ao desempenho econémico-
financeiro das empresas, coletados na base de dados
Comdinheiro e nos demonstrativos contdbeis, a amostra
ficou restrita a 315 empresas para o modelo basico e a 287
que disponibilizaram os dados necessarios para estimacdo
do modelo completo nos seis anos de estudo.

Nesse sentido, vale destacar que a analise compreendeu
o periodo de 2010 a 2016, espago-temporal que contempla
desde o ano inicial das obrigatoriedades - tanto da
divulgacao dos formularios de referéncia como da adogao
das normas internacionais de contabilidade por parte das

REM;, = B + B1ROA;; + B,Q de Tobin;; + f3Chairduality;, — B,% Independentes;,
— BsBook Leverage; ; + BsLn(Assets); , + % Controlador;

em que REM serd, no primeiro estagio, considerado o
total pago baseado em ag¢des/ativo total e, no segundo,
serd variavel binaria de valor 1 caso a empresa tenha
realizado pagamento baseado em agdes no periodo ¢, ROA
(retorno sobre ativo) é a razdo entre o lucro operacional
e o ativo total, Q de Tobin é a soma entre o valor de
mercado e a divida sobre o ativo total, Chairduality é a
variavel binaria com valor 1 caso o CEO ocupe também
a cadeira de presidente do conselho de administracéo,

Tabela 2

empresas — até o ano que disponibilizou todos os dados
necessarios para atender os propositos metodolégicos
deste trabalho.

3.1 Modelo Econométrico

Com intuito de identificar o quanto as variaveis
analisadas neste estudo interferem no pagamento baseado
em agdes, 0o modelo 1 sera estimado considerando-se duas
variaveis dependentes diferentes. Primeiro, sera estimado
considerando-se o montante pago baseado em agdes sobre
o ativo total da empresa; segundo, sera estimado como
cada variavel interfere na probabilidade de uma empresa
utilizar planos de opg¢des de agdes a seus empregados,
sendo estimado o modelo a seguir:

[1]

% Independentes é a razdo entre o nimero de conselheiros
independentes e a quantidade de conselheiros no conselho
de administragao, Book Leverage é a divisao da divida total
sobre o ativo total, Ln(Assets) é a proxy para o tamanho
da empresa e, por fim, % Controlador é percentual de
acdes da empresa em poder do controlador. Na Tabela
2 tem-se a especifica¢ao das variaveis utilizadas por este
estudo, os estudos anteriores que trabalharam com elas
e seus sinais esperados.

Resumo das varidveis independentes utilizadas e seus respectivos sinais esperados na estimagao do modelo de remuneragdo

baseada em agées

Variavel Forma de mensuracao Estudos anteriores Sinal esperado
REM thal pago baseado em agoes/
ativo total
Yermack (1995), Ding e Sun (2001), Kato et al. (2005), Uchida
REM 1 para remuneragdo baseada em  (2006), Chourou et al. (2008), Tzioumis (2008), Dias (2010),
agdes e 0 caso contrdrio Avallone et al. (2014), Kaveski et al. (2015), Luo (2015), Moura
etal. (2016).
ROA Lucro operacional/ativo total Kato et al. (2005), Kaveski et al. (2015). +/-
Q de Tobin (Valor patrimonial + divida)/ Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008), N
ativo total Tzioumis (2008), Dias (2010), Avallone et al. (2014).
1 caso o CEO seja também o
Chairduality presidente do Conselho e 0 caso +
contrario
Nudmero de independentes/ .
0, -
% Independentes tamanho do Conselho Uchida (2006).
. . Yermack (1995), Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et
Book Leverage Passivo total/ativo total al. (2008), Avallone et al. (2014). -
Ln(Assets) Logaritmo do ativo total Ding e Sun (2001), Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et N

al. (2008), Dias (2010), Luo (2015).

% Controlador

Percentual de acdes da empresa
em poder do controlador

CEO = chief executive officer.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Quanto ao ROA, tem-se uma relagao indefinida, pois a
variavel pode se comportar positivamente, demonstrando
que a empresa esta em boa situagdo financeira, o que
pressupde que os interesses entre acionistas e gestoes
estejam alinhados devido ao uso do incentivo. Em
contrapartida, essa variavel também pode se comportar
de forma negativa, ou seja, quanto menor o ROA, mais
as empresas concederdo opgdes de agdes visando gerar
incentivos para que seus executivos atuem na melhora
do seu desempenho.

Espera-se uma relagdo positiva na variavel Q de
Tobin, tendo em vista que a empresa esta investindo
em novos projetos rentaveis, proporcionando maior
oportunidade de crescimento. Dessa forma, quanto
mais oportunidades futuras de investimentos a empresa
apresentar, maior a quantidade de recursos que ela
precisara captar, suscitando a pratica de melhores
mecanismos de alinhamento de interesses entre os
acionistas e os gestores, vis-a-vis maiores esforcos dos
executivos nos empreendimentos. Também se espera
uma relagdo positiva na variavel Chairduality, tendo
em vista que o executivo tende a elevar a remuneragdo
caso ele seja o presidente do Conselho, considerando seu
poder de decisao e seu grau de influéncia na entidade,
tendendo, assim, a remunerar a si mesmo.

Na variavel % Independentes, ¢ indefinido: quanto
maior o grau de independéncia do Conselho, menor sera
a probabilidade de remuneracao baseada em a¢des, muito
em funcdo do emprego de maior controle e fiscalizagao
em relacdo a concessdo de agdes para funcionarios ou em

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Marcelo Daniel Araujo Ermel & Vanessa Medeiros

fun¢ao de que um Conselho com maior independéncia
utilize as op¢des de agdes para alinhar os incentivos.

No contexto da variavel Book Leverage, espera-se que
a probabilidade de se utilizar o modelo de remuneragao
baseado em agoes esteja negativamente relacionada com
seu nivel de divida. Nesse caso, o endividamento funciona
como restricao de liquidez, fazendo com que exista
maior monitoramento por parte dos bancos, portanto,
impactando negativamente no nivel de concessao de
agoes como forma de remuneragio, e com que uma
empresa muito alavancada opte por utilizar opgdes para
remuneragao em vista a um menor caixa.

Para a variavel Ln(Assets), espera-se uma relacio
positiva, visto que, a medida que o tamanho da empresa
aumenta, também aumentam suas dificuldades de
monitoramento das a¢oes da administragao. Assim,
quanto maior a empresa, maior a possibilidade de ter
remunerac¢do baseada em agdes.

Por fim, espera-se uma relacdo positiva entre a
variavel referente ao percentual na mao do controlador
e a probabilidade de se conceder opgdes de agdes. Em
outras palavras, uma empresa que apresente menor
percentual de agoes em poder do controlador tende a
destinar maior poder de decisdo e maior autonomia para
os agentes, fazendo com que estes possam utilizar mais
esse instrumento visando a autorremuneracéo. Ademais,
como diferentes percentuais de agdes da companhia
podem dar diferentes incentivos para a expropriagdo dos
minoritarios, controlamos pelo percentual de propriedade
da firma em poder do controlador.

4.1 Analise Descritiva

A Tabela 3 traz a descri¢do dos dados tabulados por
empresa entre 2010 e 2016, informando a média, o desvio
padrao, o valor minimo e o valor maximo das varaveis.
Do total de companhias analisadas, tem-se que 40% das
empresas concederam planos de remuneragao baseado em
acoes. Tomando-se como base o estudo de Dias (2010),
ressalta-se aumento de 7% em relacido a 2009. Quanto ao
montante pago a titulo de agdes, esse valor ainda ¢é baixo,
representando apenas 0,03% do ativo total da empresa
em pagamentos.

Tratando-se da variavel ROA, mensurada pela razdo
do lucro operacional sobre o ativo total, tem-se que as
empresas apresentaram um ROA em média de 4,19%. O
desvio padréo foi maior que a média, o que demonstra
a heterogeneidade da amostra.
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Em 2011, a média do Q de Tobin para as empresas
foi de 1,07, evidenciando que o valor de mercado das
empresas é pouco acima de seu valor contabil.

Em relagdo a variavel Chairduality, 13% das empresas
analisadas apresentaram CEO como sendo também o
presidente da organizacao.

No caso da variavel % Independentes, que representa
a propor¢ao de independentes dentro do Conselho de
Administragéo e, portanto, que nio fazem parte do quadro
de funciondrios da empresa, tem-se que 18%, em média,
¢ a proporgdo de independentes nos conselhos.

Analisando a variavel Book Leverage, mensurada pela
razdo entre o passivo total e o ativo total, verifica-se o
valor médio de 22%, ou seja, a empresa média da amostra
utiliza o financiamento de terceiros para financiar 22% de
seus ativos. Esse resultado esta em linha com Kato et al.
(2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008) e Avallone
etal. (2014).
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A pentltima variavel refere-se ao logaritmo do ativo
total, Ln(Assets), utilizada como proxy do tamanho da
empresa. As empresas apresentaram a média em log de
21, ou seja, um total de ativo médio de 1 bilhdo de reais.

A tultima variavel consiste no percentual de agdes na
mao do controlador. Os dados evidenciam que, em média,
62% do total das acoes estao nas maos do controlador,
evidenciando alta concentra¢do no mercado brasileiro.

Tabela 3

Estatistica descritiva
Variavel Obs. Média Desvio padrao Min. Max
Remuneracao em agoes/ativo total (%) 2.508 0,0377 0,114 0 0,761
Baseado em ac¢oes 2.733 0,405 0,491 0 1
Q de Tobin 2.129 1,076 0,972 0,0403 5,672
ROA (%) 2.726 3,927 10,13 -46,69 46,62
Chairduality 2.733 0,136 0,343 0 1
% Independentes 2.675 0,188 0,210 0 1
Book Leverage 2.733 0,224 0,184 0 0,647
Ln(Assets) 2.733 21,54 2,183 14,47 27,31
% Controlador 2.271 62,17 23,18 16,04 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Formulario de Referéncias e Comdinheiro.

4.2 Analise Econométrica

Para investigar os fatores que afetam a magnitude
do pagamento em a¢des nas companhias listadas na B3,
estimou-se o modelo 1 com a variavel dependente, o total
pago em remuneragao por agdes sobre o total do ativo.
Os principais resultados encontrados sao apresentados
na Tabela 4.

Os resultados evidenciam que apenas Q de Tobin e
Book Leverage mostraram-se estatisticamente significantes
e tém relagdo positiva e negativa com o montante de
remunera¢do baseada em ag¢des, respectivamente. No
entanto, as variaveis de governancga, de desempenho
e de tamanho ndo se apresentaram estatisticamente
significantes, de modo que nao podem ser consideradas
fatores estimados no montante pago como remuneragao
baseada em ac¢oes.

No caso da variavel Q de Tobin, dada uma variagao
positiva de oportunidades de crescimento dentro da
mesma empresa [lembrar a presenca de efeitos fixos na
firma; todos os coeficientes podem ser interpretados
como varia¢do dentro do mesmo individuo, ou seja,
da empresa (Angrist & Pischke, 2008)], necessita de
melhores instrumentos de alinhamentos de interesses
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entre acionistas e gestores. Isso ¢ algo que passa também
pela propria exigéncia de se monitorar as agdes do agente,
tendo em vista as dificuldades, em firmas de potencial
crescimento, de se verificar se os executivos estao agindo
em prol dos projetos mais rentaveis. Outra explicagdo
pode ser a possibilidade de conceder maior incentivo
para que os executivos aproveitem essas oportunidades.
Essa variavel mostrou-se estatisticamente significante
ao nivel de 1% e com sinal positivo mesmo na presenga
das outras variaveis, evidenciando que o aumento de um
ponto percentual nas oportunidades de investimento esta
associado com o aumento de 0,02% no montante pago
baseado em ag¢oes, isto é, apresentando rela¢ao positiva
com o grau de concessdo de opgdes de agdes. Os resultados
encontrados estdo condizentes com os trabalhos de Kato et
al. (2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008), Tzioumis
(2008), Dias (2010) e Avallone et al. (2014).

Ja com relagao a Book Leverage, essa variavel também
foi significante a 1%, mas obteve sinal negativo, indicando
que o aumento de um ponto percentual no endividamento
esta associado a queda na proporg¢do da remuneragao
baseada em acoes em 0,11%. Esses resultados estdo
coerentes com os trabalhos de Kato et al. (2005) e Uchida
(2006).
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Marcelo Daniel Araujo Ermel & Vanessa Medeiros

Determinantes do montante de remuneracao baseada em agées nas companbhias listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3) no

periodo 2010-2016

M 2

3 “@ 5) (6)

Remunerac¢io em agoes/ativo total

R 0,036%*** 0,035%** 0,031** 0,023%*** 0,024%** 0,022%**
Q de Tobin
(0,013) (0,013) (0,013) (0,008) (0,008) (0,008)
ROA -0,000 -0,000 -0,000 -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Chairdualit 0,002 0,000 0,003 0,004 0,007
1 1
amy (0,011) (0,011) (0,011) (0,010) (0,010)
-0,020 -0,010 0,013 0,009 0,008
% Independente
(0,026) (0,027) (0,024) (0,024) (0,024)
Book Leverage -0,086** -0,125%** -0,123%** -0, 112%**
Vi
& (0,038) (0,040) (0,041) (0,038)
-0,010 -0,012 -0,014 -0,016
Ln(Asset
n(Assets) (0,008) (0,009) (0,010) (0,010)
-0,000 -0,000 -0,000
OU C t / d . ‘ .
ontrotador (0,000) (0,000) (0,000)
0,002 0,007 0,256 0,294 0,348 0,405*
Constante
(0,013) (0,013) (0,184) (0,198) (0,220) (0,222)
Firma EF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano EF Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Setor*Ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Observagoes 2.028 2.021 2.021 1.707 1.707 1.707
R-quadrado 0,045 0,046 0,059 0,064 0,074 0,133
Nimero de empresas 315 315 315 287 287 287

Notas: Desvios padrdo robustos entre parénteses.
EF = efeitos fixos.

kxk kx ¥ = estatisticamente significante a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Formulério de Referéncias e Comdinheiro.

Um argumento utilizado é que a remuneragao ¢
resultado do desempenho no ano anterior e, dessa
forma, as estimacdes poderiam estar viesadas devido a
simultaneidade; assim, estimou-se o modelo 1 com todas
as variaveis defasadas em um periodo.

A Tabela 5 evidencia que parte dos resultados
manteve-se inalterada e Q de Tobin perde significancia a
partir da adi¢ao de variaveis referentes as caracteristicas
financeiras, como endividamento e tamanho. Entretanto,

Tabela 5

mesmo com os efeitos fixos de Setor*Ano, a variavel
endividamento manteve-se significante, indicando que o
montante pago em agdes esta relacionado negativamente
ao endividamento da empresa. A explicagdo é que um
aumento de endividamento nas firmas aumentaria sua
exposi¢do ao risco sistémico e, assim, para preservar a
liquidez, a empresa opta por remunerar seus gestores
com agdes para evitar desembolso de caixa (Kato et
al. 2005).

Determinantes do montante da remuneracao baseada em agées nas companbhias listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3) no

periodo 2010-2016

() (2)

(3) 4 (5) (6)

Remuneracdo em acdes/ativo total

. 0,018** 0,018** 0,014 0,005 0,009 0,011
Q de Tobin
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,008)
ROA -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
. . 0,005 0,004 -0,002 -0,002 0,001
Chairduality
(0,013) (0,013) (0,009) (0,009) (0,009)
% Independente 0,004 0,010 0,011 0,010 0,005
o Inaep (0,028) (0,028) (0,017) (0,017) (0,018)
-0,028 -0,085%* -0,088** -0,092%**
Book Leverage
(0,036) (0,034) (0,034) (0,034)
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Tabela 5
Cont.
M (2) 3) 4 (5) (6)
Remuneracao em agdes/ativo total
Ln(Assets) -0,010 -0,009 -0,009 -0,009
(0,007) (0,007) (0,008) (0,008)
% Controlador 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
0,020%* 0,019* 0,251 0,232 0,235 0,229
Constante
(0,009) (0,010) (0,156) (0,163) (0,170) (0,170)
Firma EF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano EF Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Setor*Ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Observagoes 1.726 1.720 1.720 1.458 1.458 1.458
R-quadrado 0,013 0,014 0,020 0,028 0,038 0,133
Nimero de empresas 306 305 305 273 273 273

Notas: Desvios padrdo robustos entre parénteses.
EF = efeitos fixos.

kxx kx X = estatisticamente significante a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Formulario de Referéncias e Comdinheiro.

Dessa forma, a Tabela 6 evidencia a estimacdo da
segunda parte da andlise, em que a variavel dependente
é se a empresa adota plano de remuneragao baseado em
agOes ou ndo. A partir da Tabela 4, é possivel notar que
a concessao de opgoes esta positivamente relacionada as
oportunidades de investimento e ao tamanho. O aumento

de um ponto percentual esta associado ao aumento de
100% na probabilidade de utilizagdo de um plano de
opgoes, ja 0 aumento de 1% no total do ativo esta associado
ao aumento de 47% na probabilidade de utilizar um plano
de concessdo de agdes, corroborando os trabalhos de
Kato et al. (2005), Uchida (2006) e Chourou et al. (2008).

Tabela 6
Determinantes da opgcdo por remuneragao baseada em acées nas companhias listadas na Bolsa, Brasil, Balcao (B3) no periodo
2010-2016
(n (2) (3) 4 (5) (6)
Remuneracao em acdes/ativo total
. 0,57 1% 0,626*** 0,797%** 0,768*** 1,009%** 1,069***
Q de Tobin
(0,204) (0,201) (0,204) (0,247) (0,266) (0,303)
ROA -0,003 -0,004 -0,005 -0,017 -0,015 -0,017
(0,017) (0,017) (0,017) (0,022) (0,024) (0,028)
) . -0,517 -0,287 -0,308 -0,036 -0,107
Chairduality
(0,426) (0,423) (0,458) (0,487) (0,553)
2,138%** 1,697** 1,560* 1,393 1,137
% Independente
(0,768) (0,760) (0,946) (1,023) (1,192)
0,513 -0,452 -1,494 -0,618
Book Leverage
(1,049) (1,247) (1,388) (1,626)
0,482%** 0,477%** 0,434** 0,478%*
Ln(Assets)
(0,137) (0,155) (0,170) (0,194)
-0,013 -0,015 -0,022*
% Controlador
(0,010) (0,011) (0,012)
Firma EF Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Ano EF Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Setor*Ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Observagoes 1.809 1.797 1.797 1.529 1.529 1.529

Notas: Desvios padrdo robustos entre parénteses. Todos os coeficientes estao dispostos como efeitos marginais.

EF = efeitos fixos.

kxk kx % = estatisticamente significante a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Formulario de Referéncias e Comdinheiro.
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Como outra forma de robustez, o modelo referente ao
montante pago baseado em agdes foi estimado utilizando-
se ametodologia Generalized Method of Moments (GMM)
sistémico. De forma geral, os resultados corroboram os
métodos anteriores, como a relagdo positiva entre o Q de
Tobin e o montante pago; entretanto, devem-se levar em
consideragdo a instabilidade numérica do estimador como

Tabela 7

Marcelo Daniel Araujo Ermel & Vanessa Medeiros

também a critica realizada por Roberts e Whited (2013), na
qual a premissa basica do GMM de nao correlagao entre as
variaveis defasadas, para serem utilizadas como instrumento,
ndo é plausivel para o ambiente de financas corporativas.

Dessa forma, os resultados mais apropriados sao os
obtidos por meio das estimacdes por ordinary least squares
(OLS) e efeitos fixos na firma e Setor*Ano.

Teste de robustez utilizando a estimagdo por Generalized Method of Moments (GMM) sistémico, periodo 2010-2016

()

2)

acoesAT_w acoesAT_w
0,0153** 0,0186***
Q de Tobin
(0,00616) (0,00609)
- 118* - 1
ROA 0,00118 0,00136
(0,000714) (0,000910)
-0,00892 -0,0122
Chairduality
(0,00807) (0,0110)
0,0582%** 0,0704%**
% Independente ’
(0,0240) (0,0219)
Book Leverage 0,0137 -0,00942
ver.
& (0,0264) (0,0278)
-0,00298 -0,00296
Ln(Assets) . ‘
(0,00473) (0,00440)
-0,000142 -0,000159
% Controlador
(0,000269) (0,000359)
0,0553 0,0967
Constante
(0,114) (0,106)
Firma EF Sim Sim
Ano EF Nao Sim
Setor*Ano Sim Nao
Hansen Overid Test 0,885 0,27
Observagoes 1.458 1.458
Nimero de empresas 273 273

Notas: Desvios padrdo robustos entre parénteses.
EF = efeitos fixos.

kxk xk ¥ = estatisticamente significante a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Formulario de Referéncias e Comdinheiro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os inerentes conflitos de interesses presentes nas
sociedades por agdes tém motivado a busca por mecanismos
que incentivem os agentes a atuarem de acordo com
os objetivos dos acionistas. Um desses instrumentos,
que vem adquirindo importante conotacio no ambito
organizacional, consiste no plano de remuneragao
baseado em ac¢des. Partindo-se do pressuposto de que
as empresas no Brasil vém adotando cada vez mais esse
instrumento, comprovado pela analise descritiva, este
estudo teve dois objetivos: (i) investigar os principais
aspectos que determinaram a utilizagdo do modelo de
remunerac¢do baseado em agdes; e (ii) investigar os fatores
que influenciam o montante pago baseado em agoes.

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 82, p. 84-98, jan./abr. 2020

Ambos os objetivos foram cumpridos através da analise
de dados das empresas listadas na B3 no periodo de 2010
a2013, com amostra de 287 empresas que negociam seus
titulos na B3.

Esta pesquisa diferenciou-se dos demais estudos por
introduzir novas variaveis na analise dos determinantes
da adogdo do plano de remuneracio baseado em agdes,
que correspondem a existéncia de um CEO que também ¢
presidente do Conselho de Administragdo e por percentual
de agdes em poder do controlador. Além da investigagdo
dos fatores que influenciam o montante pago em agdes,
forneceu evidéncia empirica para um mercado emergente
e de propriedade concentrada.
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A anilise descritiva identificou que 43% das empresas
concederam planos de remuneracgdo baseado em agdes;
entretanto, o valor pago ainda é baixo, 0,03% do total
do ativo.

Dessa forma, para atingir o primeiro objetivo, utilizou-
se a regressdo logit com dados em painel e buscou-se
encontrar os aspectos determinantes para os planos de
remuneracdo baseado em ac¢des, tomando-se, como
referéncia, sete variaveis: (i) Q de Tobin; (ii) ROA; (iii)
Chairduality; (iv) % Independentes; (v) Book Leverage;
(vi) Ln(Assets); e (vii) % Controlador. Os resultados,
ap0ds a estimagao do modelo, demonstraram que os
determinantes para adogdo de planos de remuneragao
baseado em agdes estdo positivamente relacionados
as oportunidades de crescimento das firmas, quando
mensurado pelo Q de Tobin e ao tamanho das empresas.
A relagdo positiva com oportunidades de investimento
corrobora os estudos de Kato et al. (2005), Uchida (2006),
Chourou et al. (2008), Tzioumis (2008), Dias (2010) e
Avallone et al. (2014). Ja quanto ao tamanho, o resultado
esta em linha com os resultados encontrados por Ding e
Sun (2001), Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou
et al. (2008), Dias (2010) e Luo (2015).

Ainda assim, é importante ressaltar que esta pesquisa
nao encontrou relagdo entre a adogdo de programas de
pagamento baseado em ag¢des e variaveis relacionadas a
governanga corporativa e ao desempenho.

Ademais, quanto ao segundo objetivo, utilizando
regressdo linear com dados em painel e efeitos fixos na
firma e no Setor*Ano de forma a excluir heterogeneidades
nao observaveis constantes no tempo para as firmas, e
também choques de demandas ou fatores particulares
da industria particular de algum ano, identificou-se que
o endividamento esta associado com o montante pago
baseado em agdes. Possivel explica¢do é de que as firmas
utilizem esse instrumento em momentos que estdo com
fluxos de caixa comprometidos e escolham por remunerar
seu executivo em a¢des em detrimento de caixa; outra
variavel associada com o montante é o Q de Tobin, proxy
para oportunidades de investimento, demonstrando
que um aumento nas oportunidades de investimento da
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APENDICE

Tabela A1

Nimero de empresas por setor
Setor n %
Bens industriais 328 12
Construcao e transporte 44 2
Consumo ciclico 480 18
Consumo néo ciclico 207 8
Financeiro e outros 602 22
Hotéis e restaurantes 4 0
Materiais bdsicos 262 10
Petréleo, gés e biocombustiveis 46 2
Quimicos 2 0
Satde 98 4
Tecnologia da informacao 57 2
Telecomunicagoes 85 3
Utilidade publica 518 19
Total 2.733 100

Fonte: £laborada pelos autores.

Tabela A2

Correlacao entre as varidveis do estudo

Re:: ZZ:")?:O Qde Tobin  ROA (%)  Chairduality lndep:ﬁdentes Le?/z'(;kge LnfAssets) Cont:(/l))lador

Q de Tobin 0,400
ROA (%) 0,139 0,576
Chairduality -0,0519 -0,0382 0,0427
% Independentes 0,223 0,153 0,0174 -0,170
Book Leverage -0,0552 -0,00480 -0,131 -0,144 0,191
Ln(Assets) -0,0699 -0,184 0,00470 -0,136 0,202 0,299
% Controlador -0,106 0,0444 -0,0236 0,0389 -0,260 -0,110 -0,239
Baseado em Ac¢oes 0,449 0,232 0,0232 -0,0620 0,264 0,0339 0,0810 -0,172

Fonte: Elaborada pelos autores.
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