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Planos de Opes de Compra de Ages e o
Valor das Companhias Brasileiras

(Employee Stock Options Plans and the value of Brazilian Copanies)

Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli*
Bruno de Souza Lopes**
Alexandre Di Miceli da Silveira***

Resumo

Este artigo tem por objetivo investigar os efeitos dos RlaleoOp¢des de Compra de Acdes,
internacionalmente conhecidos cofmployee Stock Options Pla(iSsSOP), sobre o valor
das empresas listadas na BM&FBOVESPA. O ESOP & um mecardsmemuneracao
variavel, geralmente fornecido a executivos, sendo unoldegivos de sua adogao o alinha-
mento de interesses entre gestores e acionistas. Paia@bbgetivo proposto, foi utilizada
a analise de dados em painel, que procurou mensurar seem@aeo ESOP gera ou nao
valor ao acionista. Os resultados mostram que ha inditgague o ESOP gera riqueza ao
acionista, mas apenas quando este é feito de forma bertuestiaiem relagdo ao prego de
exercicio, ou seja, quando este é fixatlanoneyou out-of-moneyA valoriza¢ao do preco
das acdes & ampliada quando as empresas apresentécaspndtlhores de governanca
corporativa e quando apresentam ESOP ha mais de trés anos.

Palavras-chave: plano de opcdes de compra de agdes; governanga ctivppr@mune-
ragao variavel; painel de dados.

JEL code: C33; G3; J33.
Abstract

This paper investigates the effects of Employee Stock @ptilans (ESOP) on the value of
companies in the Brazilian Stock Exchange (BM&FBOVESPA).BSOP is a mechanism
of variable compensation, generally offered to executikiesing the alignment of interests
between managers and shareholders as one of its goals. i@veathis purpose, a panel
data analysis was used in order to try measuring if the ES@Rrgted or not value to
shareholders. The results show that there is evidenceltb&3$OP only generates wealth
for shareholders when it is well-set, specifically when tkereise price is fixed at-money
or out-of-money. An increase in the stock price is also agdavhen companies adopt best
practices of corporate governance and the ESOP by morelthemyears.
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1. Introdugao

O ambiente corporativo moderno caracteriza-se pela sgizaemtre controle e
capital, ocasionada pela saida de proprietarios e entimdxecutivos profissionais
nas funcdes de alta geréncia das empresas. Tal trocapossivel a separacao
entre o poder de decisao, que passa a ser exercido pelosegesta propriedade
do capital, detida pelos acionistas.

As implicacbes da separacao entre propriedade e derforam discutidas
inicialmente por Jensen & Meckling (1976), responsaveisstudos seminais do
“problema de agéncia”. A origem de tal problema encontr&s uma relacao
onde uma ou mais pessoas (principais) delegam a outra éayetacisdes de
seu interesse, sendo possivel ocorrer um conflito de s#eseem tal situagao,
dado que ambos sao individuos maximizadores de suaipndjdidade. Assim,
€ razoavel considerar que o gestor nem sempre se decijeivando a melhor
situagao para os acionistas, mas sim visando a maxj&ozde utilidade propria.

Além do conflito de interesses, outra importante fonte delemas de agéncia
reside no fato dos gestores possuirem mais informagdepie os acionistas e
esses, por consequéncia, ndo saberem se 0S recurs@lapara empresa serao
alocados da maneira mais eficiente possivel (Pratt & Zerddral985).

Para minimizar tais problemas, surge a necessidade déeigcmecanismos
capazes de alinhar os interesses dos gestores e dos aspn@h o intuito de
gue os gestores passem a agir em prol dos interesses dotdtato capital.
Dessa forma, alternativas que contribuam para a redugfoahflitos de agéncia
e problemas informacionais sao importantes para os atasisendo passiveis,
portanto, de gerar valor. Os Planos de Opcao de Compra,desAaais co-
mumente conhecidos contEmployee Stock Options PlafESOP) apresentam-
se como uma dessas alternativas. Tais planos sao mecanignremuneracao
variavel, geralmente oferecidos a executivos, atreladatesempenho da empresa
(Jensen & Meckling, 1976, Fama & Jensen, 1983, Betht., 2003).

Em termos gerais, 0 ESOP €& a concessao de um direito de @oagdes (nao
a obrigac¢ao), por parte das empresas a seus funcionémasspecial a executivos
com cargo de diretoria ou superior, mas podendo ser estenadiddos os fun-
cionarios da empresa, tanto em territdrio nacional quint¢rnacional. O referido
direito de exercer a compra de uma determinada quantiaddes algvera ser ob-
jeto de um ‘Plano de Opc¢des de A¢des’, devidamente izatbo pela Assembléia
Geral da Companhia e no qual constara, no minimo: a cargoue devera ser
respeitada para o exercicio do direito de comprar assag@sting, o valor de
emissao das acdes para comprafation) e o prazo maximo em que podera ser
realizado o exercicigekpiratior).
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Em tese, 0 ESOP alinha interesses, desencoraja compottsogortunistas,
promove a maximizacao de bom comportamento e proporeaibosniveis de de-
sempenho, ou seja, 0 ESOP proporciona incremento na ritgezedo acionista
quanto do executivo através da conciliacao de intesesstre agente e principal
(Hall, 2000).

Entretanto, embora o ESOP se apresente como uma alteraatericado do
conflito de agéncia através do alinhamento de intereggagexprincipal, diver-
sas criticas tém sido efetuadas a esse método de remaioela executivos. Se-
gundo Levy (1999), alguns criticos entendem que o ESOP sErdencarado como
doacao, pois pode nao estar ligado ao desempenho dagiggsno periodo apos
o0 exercicio, ndo havendo sincronismo entre o ganho daixe® a valorizacao
das acdes.

Uma das justificativas para ocorrer esses possiveis gaol@xecutivos atra-
vés do ESOP & o ajuste do preco de exercicio da opepading) para baixo
durante a vigéncia do plano. A maioria dos ESOP proporaiemaineragao ex-
cessivamente elevada quando o mercado esta em alta e patpmais quando o
mercado esta em baixa. Em consequéncia, ap06s pericaosgados de queda no
mercado de acdes, as empresas geralmente reduzem alprexgerciciorepric-
ing) das opg¢des existentes ou as trocam por novas op¢desecoras mais fa-
voraveis aos outorgados com o plano, trazendo, na maiasasézes, retornos
substanciais aos executivos e prejuizos aos acionisegspéport, 1999, Levy,
1999, Rappaport & Mauboussin, 2002). Outra justificaticaué o preco de exer-
cicio das opcdes geralmente é fixado abaixo do precoeteado ih-the-money
no momento da concessao. Teoricamente, tais op¢Oeriprapao beneficiario
um ganho imediato independente de sua produtividade,agintra a criacao de
valor ao acionista (Wakamatstial., 2005).

Aléem da possibilidade de proporcionar ganhos substaneias executivos,
Levy (1999) argumenta que o ESOP pode resultar em um pbgshemciamento
de resultados pelos executivos, objetivando um incremenfeco das acdes, de
forma a auferir um ganho de capital para beneficio prépl@omo aconteceu em
recentes escandalos contabeis ocorridos nos EUA. Coemog, Mindlin (2009)
cita a empresa Enron, que teve seus balan¢os contabeigutaaios pela sua di-
retoria com o objetivo de valorizar as a¢des e aumentaaobag dos executivos
gue detinham opcdes da empresa.

Esses fatos colocaram em prova o ESOP e os demais instrigwentemune-
racao atrelada ao valor da acao, que passaram a ses @@t causa de proble-
mas relacionados a desvios de conduta de executivos comito idé maximizar
resultados particulares.

Do exposto acima se depreende que apenas possuir ESOPaodukestér para
alinhar interesses e superar o problema de agéncia (l98I0)2 A estrutura e os
mecanismos de controle inerentes aos planos de opc¢desdidas tém grande im-
portancia para que a empresa seja bem sucedida no objetalmtiar interesses.
Portanto, as caracteristicas do plano podem minimizart®unasmo impedir a
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possibilidade de desvio de conduta advinda do uso impr@aiESOP por parte
dos gestores, tornando, de certa forma, esse sistema degeapdio variavel mais
eficiente.

Neste sentido, cada vez mais este tema vem ganhando destage® acadé-
mico e corporativo, dado que sistemas de incentivos comoQPESe utilizados
de forma adequada, sao capazes de ter influéncia sobreradeal empresas. A
literatura sobre o tema & predominantemente internalofoapresenta resultados
empiricos divergentes em rela¢ao ao efeito do ESOP nbatiento de interesses
entre acionista e administrador (Santos, 2008). A maidephs estudos é feita
com base em dados dos Estados Unidos, pais onde & maididdunconceito de
plano de opcao de compra de a¢bes, de forma que os dutiefletem as carac-
teristicas especificas desse mercado. Assim, tornacess#&io avaliar o efeito
do ESOP em paises que possuam estruturas de mercado tédedais ameri-
canas, como & o caso do Brasil, que possui empresas conoladotr definido
e de origem muitas vezes familiar, limitando o controle agosLacionistas.

Nesse sentido, o objetivo geral do artigo & investigaragéel entre 0o ESOP e a
geracao de valor para os acionistas, no contexto das sagpde capital aberto ne-
gociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPApenimdo 2002-
2009. Para atingir o objetivo proposto, foi utilizado umnehide dados confec-
cionado a partir de informacdes pUblicas disponibdlempelas empresas de capi-
tal aberto negociadas na BM&FBOVESPA a Comissao de Valdtebiliarios
(CVM), alem de dados financeiros sobre essas empresas.

O presente artigo torna-se relevante uma vez que conti@aigliteratura nos
seguintes aspectos: (i) amplia o conhecimento sobre gettdre o ESOP, suas
caracteristicas, estrutura escolhida por cada empresaiefiiencia na criacao de
valor aos acionistas; (ii) estuda tal mecanismo no conxtmercado de capitais
brasileiro por meio de modelos de dados em painel, que pamatcontrole de
variaveis observaveis e nao observaveis das empi@gdeyrnece subsidios para
a melhor compreensao sobre o tema no mercado de capitsieivoa

Por fim, cabe ressaltar que nao & objetivo deste estudseaytae e discutir
estudos relacionados a teoria da agéncia e problemamiaémnais, nem mesmo
discutir todos os mecanismos propostos para atingir o air@mto de interesse.
Este estudo esta concentrado apenas na superacaoam¥titss pelas empresas,
depreendida de maiores retornos gerados por suas agdenejp da concessao
de planos de opcdes de acdes.

Especificado o objetivo do artigo, ressalta-se que a prarparte do artigo
aborda conceitos relacionados ao ESOP e sua utilizagéo otecanismo de a-
linhamento de interesse. Em seguida, & exposta a metodogdenciando o
procedimento economeétrico utilizado e a base de dadodilftap, os resultados
obtidos e as considerac¢des finais sao apresentados.
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2. Planos de Opé&o de Compra de A@es

Em termos gerais, 0 ESOP & a concessao de um direito de aoagdes (nao
a obrigacao), fornecida pelas empresas aos seus fammer(Hall & Murphy,
2002, Wakamatset al,, 2005). O funcionario que recebe o ESOP pode efetiva-
mente exercer seu direito de compra da acdo quando o ze#mad supera o preco
de exercicio. O efetivo pagamento ao funcionario podéesterem acdes da com-
panhia, emitidas em favor do mesmo, em que a remuneratael&da ao valor de
mercado das ac¢des adquiridas no futuro (Hall, 2000), odiaheiro, situacédo na
qual o funcionario recebe a diferenca entre o valor de atkerclas a¢des na data
de exercicio e o preco de exercicio da opgao.

Desse modo, pode-se dizer que 0 ESOP é uma forma de remmgeaiavel
de longo prazo a partir da qual o funcionéario que a recebe ptativamente exer-
cer seu direito de compra, adquirindo um nimero de a¢g@d@stias em contrato.
Essa remuneracgao de valor contingente ou aleatoriorpadeilar entre um mon-
tante nulo (caso o detentor nao exerca a op¢ao) e umindeiinido, dependendo
da evolucao futura da cotacao das acdes da empresa.

A principal motivacao para o exercicio das opcdes (fefeionario refere-
se ao aumento ha sua remuneracao advinda da valoridaggacdes no periodo
transcorrido apbs a outorga do plano. Portanto, 0 ESOPqueria uma relacao
direta entre a riqueza do executivo e o desempenho das dadmpresa (Lang-
mann, 2007). Como consequéncia, 0s gestores passarianinagrtivos para
administrar a empresa de forma a maximizar a riqgueza dosiatae e haveria,
portanto, uma reducao do conflito de interesses entre(@&esen & Meckling,
1976, Ikaheimaet al., 2004, Katoet al., 2005, Langmann, 2007).

Os objetivos de uma empresa ao adotar um ESOP estariamretdéiona-
dos a melhoria em seu gerenciamento (Hall, 2000), visandwalorizagao (ali-
nhamento de interesses), aléem da reten¢ao de profissiaacitados (Marcon-
des & Fama, 2001).

Como o ganho potencial obtido pelos funcionéarios benefidgelo ESOP
seraigual ao nimero de op¢des exercidas multiplicatiogiferenca entre o preco
de mercado das agdes, na data de exercicio, e o preceéoix fixado na data
de atribuicao das opcdes, a questao da precificagfhopcdes torna-se relevante.

O preco de exercicio &€ normalmente determinado quaadatorga do plano
por parte da empresa, gerando trés tipos de opgidhe-mone)yin-the-moneye
out-of-the-moneyNa opcacat-the-moneyo preco de exercicio da opcao € igual
ao preco de mercado de fechamento das a¢des na databdécati ja na opgao
in-the-moneyo prec¢o de exercicio da op¢ao & menor que o0 preco deadede
fechamento das a¢des na data de atribuicao; na apgaof-the-moneyo preco
de exercicio da opc¢ao & maior que o preco de mercadoctiarfeento das acdes
na data de atribuicao.

Dentre as formas de precificacdo do ESOP, as mais adequadass objetivos
de criagao de valor para a empresa referem-se as coeseds opcoeat-the-
moneye out-of-the-moneycapazes de motivar o funcionario a buscar a valorizacao
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da empresa. Por outro lado, a forma de precificagdbe-moneysegundo Waka-

matsuet al. (2005), pode agir contra a criacao de valor, uma vez queohadece

a relacao entre risco e retorno, pois, nesse tipo de ssioeo funcionario obtém
um ganho imediato com o plano, que independe de suas atudissua produ-
tividade.

Além do preco de exercicio, a forma como os planos daopg compra de
acao sao concedidos tem grande importancia para queeesanseja bem suce-
dida nos objetivos almejados. Quanto a forma, Hall (20G®sifica em trés tipos
principais os planos de op¢des de compra de a¢des:fuapnimero fixo enega-
grant No primeiro, valor fixo, os funcionarios beneficiados tm® opc¢des den-
tro de um limite de valor monetario de referéncia constantem uma proporgcao
fixa de sua remuneracao durante o plano. No segundo, nifirey as empresas
utilizam beneficios em op¢des atrelados a um niumergdesade referéncia. Por
fim, no megagrant as empresas utilizam beneficios emespgbe fixam anteci-
padamente o nimero de a¢des de referéncia e o preceidéax da opgao no mo-
mento da outorga. Segundo Wakamagsal. (2005), levando-se em consideracao
a teoria de criacao de valor, os planos de op¢des sobes para funcionarios sao
adequados quando se considera a fixagao do niUmero de @¢fio a fixacao do
valor monetario. Isso porque, conforme o valor da a¢aoesa acima do preco
de exercicio, o valor da remuneracao do executivo tamdg@menta, induzindo a
um maior comprometimento do funcionario para com a empresa

No Brasil, os planos de incentivos em opc¢des de acdesad algo recente.
Segundo Nunes (2004), a implantacao de tais planos rentodécada de 70,
guando foram adotados por empresas norte-americanasadastano Brasil, que
praticamente importaram a mesma metodologia para os éx@satui locados.
Ao longo do tempo, entretanto, vem aumentando o nimero gessas brasileiras
gue adotam esse tipo de incentivo como parte de remuredagafuncionarios,
mas a adocao ainda & bastante restrita quando compamadeoa paises, como
0os EUA. Nesta pesquisa, encontrou-se que, do universo daesas de capi-
tal aberto negociadas no mercado a vista da BM&FBOVESPA angarde 2009,
apenas 94 adotavam a remuneragao variavel atravésdt@a de opcao de com-
pra de acdes. A despeito desse baixo nUmero, obseruau-aamento no nimero
de empresas que adotam o0 ESOP no Brasil: s6 no ano de 2008,dutuento de
mais de 45% no nimero de tais empresas, em relacao ao noan

3. ESOP como Mecanismo de Alinhamento de Interesses

Do ponto de vista da teoria das organizacdes, consideeaoonflitos de in-
teresses e contradigdes organizacionais elementossietios ao ambiente corpo-
rativo. H& muito tempo, esses conflitos vivenciados nosiemids corporativos
tém inspirado teoricos. Os estudos iniciais a eles r@f@xios referem-se a Berle
& Means (1932) e Coase (1937). Berle & Means (1932) invesdigaa relacao
entre propriedade e controle, valor e desempenho das emspdsaz das teorias
de financgas, reconhecendo o conflito de interesse entrepdgtiario (propriedade
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ou capital) e o executivo (controle) e trazendo a luz dises sobre conflitos
decorrentes da separacao entre ambos e suas conseguénci

Coase (1937), por outro lado, teve como foco o estudo dagbedacontratu-
ais estabelecidas dentro das firmas. Esse estudo & o panéb da abordagem
chamada de visao contratual da firma e dos custos de tEansAgvisao contra-
tual da firma considera as empresas como um nexo de contrdatescéentes,
trabalhadores, executivos e fornecedores de material ialcagnde cada con-
junto de transacgdes possui custos. Sob essa visao, msegefcontroladores) e
0s acionistas (proprietarios) assinam um contrato efspando 0 que 0s contro-
ladores deverao fazer com os recursos das firmas (Jen€dr), Zom a inevitavel
separacgao entre propriedade e controle e os contratodajuirgem, inicia-se
uma relacdo de agéncia entre os acionistas (outorgamintrato) e os gestores
(os outorgados).

Os trabalhos seminais de Berle & Means (1932) e Coase (188#)an de
base para a formalizacdo da teoria da agéncia. Os pamestudos a discutir
tal teoria dentro da organizacao foram os realizados pen& & Zeckhauser
(1971) e Ross (1973), que analisaram a estrutura de rengdoedas gestores,
denominados de agentes, e sua influéncia no alinhamentudeérderesses com
os dos acionistas, chamados de principais. Posteriorieetderia de agéncia foi
apresentada de forma abrangente por Jensen & Meckling Y1&&8es autores
citam que os problemas de agenciamento nao advém apenesrdtitos de inte-
resses existentes entre administradores e acionistaslertadas as atividades de
cooperacao entre individuos, quer ela ocorra ou hacarsitnacao de hierarquia
entre agente e principal.

Jensen & Meckling (1976) definem uma relacédo de agéncizocam con-
trato onde uma ou mais pessoas — 0s principais (acionistes)pregam outra
pessoa — 0 agente (administrador) — para realizar algunteesu trabalho em
seu favor. Dessa relagao originam-se conflitos, em e&sélevido a separacao
entre propriedade e controle. Se o agente e o principal atelado como obje-
tivo a maximizacao de sua utilidade pessoal, existermempara se acreditar que
0 agente nem sempre agira no melhor interesse do prindilgaimedida em que
os individuos procuram maximizar a sua utilidade, agindadordo com seus
interesses, os conflitos de agéncia sao instalados.

Alem do conflito de interesses, a teoria pressupde uma fadicional de
preocupac¢ao dentro da firma, que séo os problemas inbtones entre agente e
principal. Levando em consideracao que os acionistasama condi¢cdes de acom-
panhar tudo o que os gestores fazem, instala-se a assiaetindormacao. Na
auséncia de informacao disponivel para o principahdese imperfeito e custoso
0 monitoramento do comportamento do agente por ele. Pragtcktrauser (1985)
argumentam que o problema de assimetria de informag#véavel. Idealmente,
a solucao seria a assinatura, pelos gestores, de umtoacdrapleto e bastante de-
talhado especificando o que os gestores poderiam fazer ansadate (Shleifer
& Vishny, 1986). O problema & que esse tipo de contratoen&activel de ser
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elaborado dada a ocorréncia de eventos inesperadospfoortes contratos, por
mais bem delimitados que sejam, serao sempre imperfdiémsén, 2001, Becht
et al, 2003).

Entao, segundo Jensen & Meckling (1976), o desafio & jusitao de com-
por um acordo que motivara os agentes a servirem adequatiaaus principais,
com custos de monitoramento, também chamados de custggedeia associa-
dos. E preciso, portanto, encontrar uma solu¢io de monitonone motivacao
para o alinhamento de interesses entre principal e agemeraor custo possivel.
Uma alternativa de solugcéo para o problema de controleegesutivos com o
menor custo de monitoramento possivel esta no alinhandennteresses agente-
principal por meio da concessao de incentivos de longopEnsen & Meckling,
1976).

Nesse cenario, a concessao de planos de opg¢des de aberggées tem sido
uma das ferramentas utilizadas. A légica desse mecargsgue a remuneracao
dos gestores seja relacionada ao valor agregado a empueskep e, portanto, a
riqueza dos acionistas, num determinado periodo de teDgssa forma, o ESOP
configura-se como uma forma de remuneracao que recompémseionario com
base na riqueza dos acionistas, fazendo com que essesrfamagtenham os
incentivos corretos para aumentar o valor das acdes eppseqiéncia, a riqueza
dos acionistas (Langmann, 2007).

A concessao do ESOP aos executivos € considerada porsnawitores uma
ferramenta poderosa (Krauter, 2009). Esses autores evasidjue esse tipo de
remuneracao pode se apresentar como uma das maneirakidie s executivos
a agir de acordo com os melhores interesses dos acionistast(®., 1999, Lang-
mann, 2007, Santos, 2008). Entretanto, a discussao ateES0P ainda ndo pos-
sui um consenso na literatura. De acordo com Marcondes &Kaa01) existem
divergéncias sobre o assunto que vao desde a forma déqae&o das opgdes até
a eficacia desse mecanismo como redutor dos conflitos deiagéda assimetria
de informacao entre gestor e acionista, passando imelpsir sua indica¢cao como
possivel fonte de fraudes contabedés€ritionary accrualy, como nos recentes
escandalos ocorridos em grandes empresas americanagpéiaarenvolvendo a
manipulagao de balancos contabeis.

Nesse sentido, autores como Ofek & Yermack (2000), ao nexisaeu tra-
balho inicial sobre o assunto, concluem que, apesar de lEi®Ppserem bem-
sucedidos em aumentar os incentivos de gerentes agraciaaosm nimero pe-
gueno de opg¢des, 0 mesmo nao pode ser afirmado quantadsgayae detenham
um alto volume de op¢bes. Para esses executivos, gramndedas acdes obti-
das via planos de op¢des € vendida imediatamente, corddids/ersificacao de
portfélio, o que indica que os objetivos daqueles que cd@ereos planos podem
ser divergentes dos objetivos de seus detentores.

A critica mais comum relativa a esses planos €&, portani®,0g sistemas de
incentivos sao essencialmente mecanismos de pagameidwendadeiros incen-
tivos (Hall, 2000). Os planos de op¢des podem proporcimrauneracao exces-
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sivamente elevada, trazendo retornos substanciais aostiexs e prejuizos aos
acionistas, dado que essa forma de remuneragao pod@épéangzar o ganho do
executivo com a valorizacao das acdes e com a riquezeidoista.

Segundo Yermack (1997), existe a hipotese de que os gestw@ripulem
o momento de divulgacao de informacdes ao mercado quarempresa adota
planos de opc¢des de a¢des, fazendo com que o preco dadneatas acdes tenda
a ser menor do que o justo na data de atribuicdo do planaun8egesse autor,
as informacdes divulgadas apos a data de atribuicgmathm sao mais favoraveis
do que as informagdes divulgadas antes da data de afrdoui@mbém Lambert
et al.(1989) e Fenn & Liang (1999) concluiram que as empresagterdreduzir
os dividendos ap6s a adocao do ESOP, uma vez que os gaashopgbes sao de-
terminados pelo aumento no preco de mercado das acOesis€o, uma reducao
nos dividendos impede que o preco ex direito da acao gdis @ pagamento do
dividendo e promove o aumento do investimento produtivordaresa. Marcon-
des & Fama (2001) encontram que os agentes controladosesdeemuneracdes
tendem a compensar-se acima do nivel 6timo, fazendotimesstos com maior
risco ou utilizando a maior parte do lucro em mais investiimg&rem detrimento
dos dividendos que seriam pagos pela empresa.

Outra forma encontrada pelos executivos para maximizas ganhos com
opcoes, apds a data de atribuicao, é alterando oo$eimtialmente aprovados
para o plano. Apesar do ESOP ser geralmente atribuido caermoss previa-
mente fixados, evidéncias sugerem que esses termos gaeritemente altera-
dos, especialmente quando ha declinio nos precos @&s,afazendo com que
haja alteracdes, para baixo, nos precos de exercisimpegdes (Morais, 2009).
Segundo Marcondes & Fama (2001), algumas empresas ¢djes safreram pe-
sadas baixas vém adotando essa pratica de redefinighedo de exercicio
(repricing). Nessas empresas, espera-se que, adotandeepdaa@ng, aumente o
incentivo para que 0s executivos permanecam em seus putopromessa de
possiveis ganhos futuros. Ainda segundo Marcondes e 2004, p. 3), ‘tal
pratica tem encontrado criticos como o diretocdeporate governanceo TIAA-
CREFs! que entendem que n&o ha correlacao entre os ganhos agirasop a
performance da companhia.

Assim, se, por um lado, o ESOP motiva 0s gestores a tomareisbdsajue
aumentem o valor da empresa, por outro lado, a concessa®@PB Rode induzir
0 gestor a se engajar no gerenciamento de resultados pamdizenseu ganho
(Silveira, 2006). Os executivos tém incentivos em tomaigies que aumentem
o preco da acao, sem necessariamente aumentar a riqpeaaidnistas, aléem de
possuirem informagdes privadas sobre o verdadeirttaeeda empresa e o poder
de manipular essas informacdes em beneficio proprio. kKemplo pratico de
fraude com o objetivo de aumentar os beneficios proprssstecutivos vem dos

1Teachers Insurance and Annuity Association — College &atint Equities Fund. Segundo Mar-
condes & Fama (2001, p. 3), ‘o maior fundo de pensao privdalonundo com ativos de US$ 250
bilhdes, cerca de 30% do PIB do Brasil'.
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EUA. Durante o ano de 2007, mais de 100 empresas foram igadsis, entre elas
a Apple, por denlincias relacionadas a operacdes de &@ugdque sao opcdes
retroativas de compra de a¢des para a alta diretoria e Zueaalbeneficiario um
ganho imediato e sem risco (Madureira, 2007).

Dessa forma, o que se pode concluir &€ que, apesar de tec@bigsra ser um
mecanismo importante no alinhamento de interesses erdierge e acionistas, a
utilizacao do ESOP deve ser feita de forma cautelosa e tedvorada, para que
nao gere um aumento desse mesmo conflito. Nesse sentidog@oade meca-
nismos de controle, como melhores praticas de governaorpmrativa adotadas
pela empresa que possui 0 ESOP, tem sido apresentada coorteint fator de
influéncia sobre a eficiencia do ESOP (Mindlin, 2009).

O ESOP vem despertando relativa atencao da comunidaat&ici nas 0lti-
mas décadas. Os primeiros estudos nesse sentido erdatiapenas a relacao en-
tre as remuneracgdes e o tamanho e lucro das firmas (EImIiNib€on, 2001). Os
mais recentes estudos sobre o assunto (Palia, 2001, S&vier, 2007, Lam
& Chng, 2006, Hillegeist & Penalva, 2003, Hochberg & Linds2§10), no en-
tanto, tém sido conduzidos dando énfase a relacae gmentivos e alinhamento
de interesse, isto &, verificando se existe uma relactie aa remuneracdes de
incentivo e o desempenho da empresa.

Palia (2001) e Lam & Chng (2006) analisaram a associacfie dasempenho
da firma e incentivos baseados em opc¢des de acdes pargieas, por meio do
controle de variaveis ndao observadas, encontrandopisivo no efeito da con-
cessao do ESOP sobre o desempenho das empresas. Sautnee’ (¥@07),
em estudo empirico sobre a relacdo entre o desenho da ESO&strutura de
governanca corporativa da empresa, encontraram que sasprem fracos niveis
de governanca corporativa sdo mais propensas a adotasplde opcdes que se-
jam nao consistentes com o objetivo de alinhar interessies acionista e admi-
nistrador. Hillegeist & Penalva (2003), por sua vez, aaadis a relacao entre
programas de remuneracao baseados em opcdes e perferaas firmas uti-
lizando variaveis instrumentais com o objetivo de idetdifiefeitos causais. Seus
principais resultados foram que firmas cujos empregad@abess mais incen-
tivos implicitos apresentam melhor performance. Intaitiente, tal relacéo esta
concentrada em firmas com poucos empregados e com grandasigedes de
crescimento. Adicionalmente, o efeito esta concentraddirenas que concedem
beneficios de maneira generalizada entre seus empregaelsrso que nao geren-
tes, 0 que & consistente com teorias de cooperacao earanénto matuo entre
empregados do mesmo setor. Ja Hochberg & Lindsey (201@atiparem estudo
semelhante, afirmam que grande parte da literatura sobregptie opcdes segue
0 preconizado no trabalho de Alchian & Demsetz (1972), segunqual, uma
vez que planos de opg¢des premiam empregados por melmaridesempenho
da empresa, os empregados que empreendessem maioressesfmebtencao
dessas melhorias dividiram os resultados obtidos com osidemque resultaria
na diluicao dos incentivos quando o plano fosse concedlitmla a organizacao.
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Ainda segundo esses autores, entretanto, outros tratzalpesem que a concessao
de planos de opc¢des a toda a empresa pode aumentar a gdopenére os fun-
cionarios ou induzir o monitoramento matuo entre coledadrabalho (Baker
et al, 1988, Drago & Garvey, 1998). Esse resultado poderia searaeddo inclu-
sive em grandes grupos, onde o monitoriamente mituo esiggas de trabalho
fosse mais custoso (Carpenter, 2007, Boehet., 2006, Fehr & Gaechter, 2000).
Em seu trabalho, Hochberg & Lindsey (2010) encontram exii@és de que a con-
cessao de um plano de opgdes amplo (abrangendo exexativ@o executivos)
exerceria um efeito positivo sobre a performance da emgrasdida pelo re-
torno sobre os ativos, ROA) apenas em empresas menores) omai@toramento
mituo entre colegas seria mais eficaz, reduzindo o probdienfiancionarios que
tentavam pegar ‘carona’ no desempenho de coldges-iding problen). Seg-
mentando as empresas por oportunidades de investimenfarmionario (Core
& Guay, 2001), os autores encontraram ainda que os plangspde®amplos se-
riam capazes de exercer influéncia positiva sobre o des#ropemas apenas em
empresas com altas oportunidades de investimento por gagwe

Os trabalhos apresentados até aqui foram realizados hibcdimternacional.
Entre os poucos trabalhos realizados no Brasil que relagianESOP ao desem-
penho da empresa, destacam-se o de Santos (2008) e Santosb&IP€009),
gue compreendeu a analise do retorno anormal verificadedms do anincio de
ESOP, utilizando a metodologia de estudo de eventos. O#adss do estudo
foram nao conclusivos quanto a geracao de valor paréaiata propiciado pelo
ESOP no curtissimo prazo.

Tendo em vista a literatura apresentada sobre o tema e aezsdasestudos no
Brasil que considerem a relacéo entre ESOP e geracaalalean acionista, este
estudo pretende extrapolar os resultados encontradosaptws(2008) e Santos
& Perobelli (2009) no que diz respeito a efetividade dagmea do ESOP para a
geracao de riqueza de longo prazo, e nao apenas quandogioalo ESOP.

4. Metodologia
4.1 Base de dados e vaaveis utilizadas

O universo pesquisado compreendeu as empresas de capital abgoci-
adas na BM&FBOVESPA que adotaram ESOP como instrumentoaeneracao
variavel aos seus funcionarios no periodo 2002-2008mAlisso, selecionaram-se
aquelas empresas que apresentaram um nivel de liquidakcahtulado pelo sis-
tema Economatica maior que 0,001% no periodo compreereitte 0 primeiro
trimestre de 2002 e o primeiro trimestre de 2009. Aplicasdo-critério apresen-
tado, foram selecionadas para a amostra 106 acdes de 88sampapresentadas
no Apéndice.

Cabe ressaltar que se optou por avaliar apenas as empresaogaram ESOP
em algum trimestre do periodo 2002-2009. Este critérionfi2l que se con-
frontassem as empresas antes e depois de concederem eske rgnuneracao,
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isto &, comparando a empresa com ela prépria em duas@isiaadotando ou
nao o ESOP. Outra comparacao adequada seria o confnoméoesmpresas que
adotaram o ESOP com empresas que nao adotaram o ESORamwtr&tl ndo foi
possivel, uma vez que a comparagao com outras empresassi® complicada a
medida que empresas de mesma area de atuacdo ou derasinatoceira e ope-
racional semelhante precisam ser identificadas, 0 que neqpree possivel em
um mercado reduzido como o brasileiro.

As informacdes relacionadas as empresas que adotars®®® Eoram cole-
tadas por meio do site da CVM, que possui um sistema de endidaenacoes
Periodicas e Eventuais (IPE), através do qual as empdesasn enviar os docu-
mentos previstos devidamente aprovados em assembléire@sses documen-
tos, apresenta-se a categoria “Plano de Opcdes” queriafepbre a adogao do
ESOP pela empresa. De acordo com pesquisa realizada jusse &&nco de da-
dos da CVM, constatou-se que 0 primeiro ano em que a entregdaoimentos
relacionados a categoria “plano de opcdes” pelas eaprhassileiras de capital
aberto tornou-se obrigatoria foi 2062\ssim, delimitou-se a pesquisa ao periodo
2002-2009 pela disponibilidade de dados referentes anseplie opcoes.

Os dados necessarios a pesquisa, expostos no Quadrcetemte$ as empre-
sas da amostra, foram extraidos do banco de dados da Eaticangue fornece
informacdes relativas as empresas de capital abertceasarsspectivos setores.
Também foram utilizados dados fornecidos pela BM&FBOVES&través de
seu site e de relatorios publicados, referentes aos deratwiss financeiros e
informacOes de empresas de capital aberto.

Por meio da coleta de dados, foi possivel construir um pdimelados nao-
balanceado de modo a acompanhar a trajetoria trimestsatmigresas que, em
algum momento do periodo 2002-2009, adotaram 0 ESOP cama fite remune-
racao aos executivos. O painel & dito ndo-balanceasmpaimero de empresas
varia a cada trimestre, uma vez que determinadas empreda®s @star abrindo ou
fechando o seu capital em um dos trimestres do periodcsadali Assim sendo,
foi construido um painel com dados trimestrais onde a cm@ede ESOP foi
considerada uma variavel binaria.

No que diz respeito as demais variaveis utilizadas, o @uadpresenta o re-
sumo descritivo das mesmas. A variavel dependente reéeae-retorno trimestral
da empresa que adota o ESOP e foi construida com base na&vdioi preco de
fechamento de sua agao ao final de cada trimestre (RETg.dparacionalizar a
variavel, foi construido um indice de evoluc¢ao do,prda agao, em que o valor
da Gltima negociacao foi expresso pelo valor de 10.0@0d&los de precos foram
obtidos por meio do banco de dados da Economatica, ja cdostos ajustes
para dividendos e demais proventos ocorridos durante iogmeBnalisado. Em
um modelo auxiliar, foi mensurado também o retorno ajust@ol mercado, ou
seja, o0 retorno em excesso apresentado pelas acbesatas quando com-

2Essa regra nao delimitava quais informacdes deveriamvigenciadas sobre os planos de opg&o
de ac¢des; assim, as empresas empreendiam praticantéfede divulgacao de informacdes.
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parado ao retorno fornecido pétalice Bovespa (IBOVESPA) na mesma data. Tal
modelo auxiliar foi estimado com o intuito de verificar a retaz dos resultados,
considerando-se que, de acordo com Brown & Warner (198%)1@#erentes
modelos de estimagao dos retornos nao sao capazes weniélr significativa-
mente os resultados quando esses s3o, de fato, releva@temto as principais
variaveis explicativas, essas se referem a existéncigo do plano de opgao de
compra de acdes no trimestre e a variaveis de controleldgao entre ESOP e
retornos apresentados pelas acdes. Espera-se, de aooraoreferencial teérico
apresentado, que a variavel indicativa de ESOP apresentesitivamente rela-
cionada a geracao de valor para o acionista, mas isse a{lsno for concebido
com o objetivo de alinhar interesses. Portanto, algumaaweas de controle rela-
cionadas a qualidade do ESOP devem ser consideradasoialitiente, variaveis
de controle relacionadas as principais decisdes finerxcimadas pela empresa,
quais sejam: investimentos, financiamentos e distrému@e resultados, capazes
de afetar seu fluxo de caixa e, consequentemente, os rettgsosas acdes, devem
ser também consideradas.

A seguir, apresenta-se uma breve justificativa tedricaefinigao operacional
das variaveis explicativas utilizadas no presente thatbal

Adoc¢ao do plano de opcao de compra de acao (ESOPavedbinaria que tem
por objetivo evidenciar se a empresa adotou ou ndo o plaopgé® de compra de
acao no trimestre em questao. Essa variavel assumelvgleando ha ocorréncia
do ESOP e 0 em caso contrario.

Conforme ja discutido, apenas a concessao ou nao de ESd#hpo exercer
o impacto esperado no retorno da acao da empresa, umaerba tjpos diferenci-
ados de ESOP. Faz-se necessario, entao, uma variave¢gueapaz de controlar
o efeito dos diferentes tipos de ESOP sobre a criacao de V&ssa variavel € a
qualidade do ESOP.

Qualidade do ESOP (QESOP): variavel construida com diebjde quali-
ficar o tipo de ESOP adotado pela empresa no trimestre. Tendasta que a
precificacdo se configura como uma das principais cafattas discriminantes

SEm geral, utilizam-se trés modelos estatisticos deutrldos retornos anormais: retornos ajus-
tados a Média (normalmente o retorno em excesso ao retoéaio historico da acao); ajustados ao
Mercado (hormalmente o retorno em excesso ao IBOVESPA) ésao R ao Mercado (normalmente
0 retorno em excesso ao estimado pelo CAPM, consideranddista da acao e a remuneragao do
IBOVESPA que excede a taxa livre de risco). Neste artigaepe por apresentar os resultados ape-
nas para o retorno absoluto (sem ajustes) e para o retornxe@sse ao mercado (IBOVESPA) —
apesar do retorno ajustado ao risco e ao mercado tambérdderamsiderado, sendo seus resultados
semelhantes aos dois apresentados. Isso porque, condiokse situacdes de prémios de risco pos-
itivos e de betas situados no intervalo [0,1], o retorno kitsaa acao (sem qualquer ajuste) sera o
limite superior de valorizagao da mesma no trimestre earme ajustado ao IBOVESPA sera o limite
inferior. Observando-se resultados estatisticamentefisigntes e consistentes para esses dois modelos
limites e considerando-se a indiferenga dos resultadomadelos quando o efeito &, de fato, relevante,
conforme preconizado por Brown & Warner (1980, 1985), dtaesk que esse teste de robustez seja
suficiente. Ademais, o proprio CAPM esta sujeito a diveimdticas como modelo de precificagao de
retornos ‘normais’ de ativos, tanto tedricas, dadas skeamipsas heroicas (como retornos normalmente
distribuidos e fungao utilidade quadratica do indsf) quanto empiricas (critica de Roll).
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da qualidade do ESOP, uma vez que, nesses planos, a renamelditia pelo
executivo por seu desempenho sera a diferenca entre,0 gacacao no dia do
exercicio e o preco de exercicio da opcao (Wakamatsai., 2005, Kuang &
Qin, 2009), optou-se por utilizar o prego de exercicio &P na construcdo da
variavel indicativa da qualidade do ESOP. Outro fator irtgoate para a escolha
dessa variavel foi o fato da mesma estar presente em ma%t@@s relatorios
sobre planos de opc¢des de compra de acdes, sendo eedatia mais comum
apresentada pelas empresas com o intuito de qualificar o B&©ORjado. Assim,
criou-se um quociente que indica quanto o preco de exerd#copcao represen-
tava do preco da a¢ao negociado no dia da outorga do pkato ét al., 2005).
A partir desse quociente, empresas que outorgaram ESOPregmge exercicio
in-the-moneypresentaram valores maiores que 0 e menores que 1 negsablari
at-the-moneyvalores iguais a 1 eut-of-the-moneyalores acima de 1.

Uma das hipbteses levantadas por Mindlin (2009) é de quS©FEdeve-
ria ser implementado em conjunto com outros mecanismos rikeot® eficazes,
tais como 0s mecanismos de governancga corporativa. Del@acom Shleifer
& Vishny (1997), o papel da governanga nas empresas & progms através
dos quais fornecedores de recursos possam garantir queesgggedevolverao
o investimento realizado. Dessa definicao, deriva-seuqusistema eficiente de
governanca corporativa poderia minimizar ou até mesnpedit a possibilidade
de desvios de conduta no uso do ESOP por parte dos gestornes)do, de certa
forma, esse sistema de remuneracao variavel mais déci®essa forma, criou-
se uma variavel interativa que alia a adog¢ao do ESOP lidgda da governanca
corporativa da empresa (ESOP.GC).

Governanca Corporativa (GC): essa variavel tem por wbjetpresentar a
gualidade da governanca corporativa das empresas quaratod ESOP. Para
operacionaliza-la, foi construido um indice calculadpartir de um conjunto de
14 perguntas binarias e objetivas, apresentadas noiapéadjas respostas foram
obtidas exclusivamente a partir de dados secundéario® aspumiram valor igual
a 0 (em caso de respostas negativas) ou 1 (em caso de reguamstaas). A es-
colha dessas 14 questdes foi feita com base em dois estrdosss sobre o tema
Governanca Corporativa no Brasil, quais sejam Silveit®{2 e Leal & Carval-
hal (2005). Ressalta-se que nao foram utilizadas todasrgsiptas propostas por
esses autores, umavez que a analise feita neste artigpéral, o que impede que
algumas das questdes estabelecidas nos questionagiosisrsejam respondidas
de forma retroativa.

Alem dessas, outras variaveis de controle foram incages a estimacao,
tendo em vista que outros fatores, além da presenca @gdaldo ESOP e da qua-
lidade da governanca corporativa da empresa outorgamiedo, sao passiveis de
criar valor para os acionistas. A teoria de financas cotpasaprevé que as em-
presas estao envolvidas com trés classes de decis@egppi$ capazes de maxi-
mizar o valor da empresa e, com isso, gerar valor aos prapast as decisdes de
investimento, de financiamento e de distribuicdo de tadat (dividendos). Es-
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sas decisdes geram impactos relevantes nos fluxos de ¢aaia a futuros das
empresas e, consequentemente, no preco de suas agiesif@®-se mercados
eficientest)

Oportunidades de Investimento (INV): de acordo com Hau@88%), investi-
dores precificam as growth stocks (acdes de empresas torindice valor de
mercado/valor contabil, das quais se espera crescimentmala média, acar-
retado por muitas oportunidades futuras de investimemiohieel elevado. Por-
tanto, espera-se que quanto maiores as oportunidadesgénmento/crescimento
de uma empresa, maior seja a valorizagao de seus papéis.

Uma segunda justificativa para a incluséo de ymuexy de oportunidades de
investimento ou crescimento como variavel de controke edacionada a hipotese
de que, quanto mais oportunidades futuras de investimentoescimento a em-
presa tiver, mais recursos ela precisara captar e, portaethores devem ser seus
mecanismos de alinhamento de interesses (como a adoga8@B ou a quali-
dade de suas praticas de governanca corporativa), de @facilitar a captacao
de recursos e garantir a realizacao de projetos e aaeecVvalor ao acionista.
Adicionalmente, empresas em crescimento costumam seas\isimo potenci-
ais expropriadoras dos fornecedores de capital ou priisc{pcConnel & Ser-
vaes, 1990), o que incentivaria 0 uso de mecanismos de algtita de interesses
para a reducao dos custos de agéncia e geracao deKkppér & Love, 2004).
Portanto, espera-se que haja uma relacao entre opatiesdie investimento ou
crescimento, ado¢cdo do ESOP, qualidade da governangarativa e geracao de
valor que precisa ser controlada no modelo empirico.

Existem varias possiveis definicdes operacionais pazanceito de oportu-
nidades de investimento ou crescimento, sendo as mais soaguelas que uti-
lizam variantes do Q de Tobin, indice que mede a relacte ervalor de mercado
da empresa e o valor de reposicao de seus ativos (TobiB).1Q%liferenca entre
os dois valores é atribuida as oportunidades de investimfcrescimento futuras
da empresa. Entretanto, como o calculo do Q de Tobin otigirate proposto &
dificultado pela nao observacao direta do valor de merdad dividas e do valor
de reposicao dos ativos, neste trabalho, a exemplo deil&il{2004), o indicador
€ estimado pela aproximacgao proposta por Chung & Pri8®4) e discutida por
Fama & Barros (2000):

VMAO +VMAP + DIVT

INV =
AT

onde:
VMAO & o valor de mercado das ac¢des ordinarias; VMAP @lowvde mercado

40 conceito de mercado eficiente designa um mercado no qu tsdprecos refletem, de forma
rapida e completa, toda a informagao disponivel, o ggrefica que, quando um ativo € comercializado,
seu preco & um sinal acurado para a alocacao de capisédbdtecer que o mercado de capitais €
eficiente significa aceitar que o valor de uma empresa é sam@nte o valor presente de seus fluxos
de caixa futuros, descontados os investimentos efetudoa.uma discussao seminal sobre o assunto,
vide Samuelson (1965) e Fama (1965).
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das acdes preferenciais; DIVT & o valor contabil dad#iypassivo circulante mais
exigivel a longo prazo menos as disponibilidades), e;

AT €& o ativo total da empresa. Os dados contabeis sacergésr ao respectivo
exercicio (trimestre) e a cotagao das ac¢des correlpan preco médio observado
no Gltimo dia de negociagao de cada trimestre.

e Crescimento da Receita (CR): essa variavel refere-seraemgeal de cres-
cimento trimestral da receita operacional e foi incluideo complementar
a variavel de oportunidades de investimento represamgath Q de Tobin.
Tal como a variavel oportunidades de investimento (retzmila a cresci-
mento futuro da empresa), espera-se que, quanto maioramesgo atual
da receita da empresa, maior seja a valoriza¢ao de stes.d@peracional-
mente, a proxy para essa variavel foi construida a pastipetcentual de
crescimento trimestral da receita operacional.

e Estrutura de financiamento (FIN): essa variavel tem poetolg conside-
rar a influéncia da estrutura de capital (ou nivel de aleagem financeira)
da empresa na geracao de valor. A importancia da esrdifinancia-
mento (ou de capital) dentro da teoria de financas estéioatda ao fato
de que nenhuma apurac¢ao de valor adicionado por projetowestimento
pode ser feita sem que sejam considerados os custos do &imeamtd (ou
custo de capital) de tal projeto — apurados a partir da comghimdos cus-
tos derivados do uso de capitais de terceiros e de capitgisips (Durand,
1952, Modigliani & Miller, 1958, 1959, 1963, Jensen & Mecidi 1976,
Ross, 1977, Myers & Majluf, 1984). Sendo os custos de finamemdo tao
relevantes, a hipbtese teodrica &€ que exista uma con@mndeal entre en-
dividamento e capital proprio que minimize os custos denfiranento da
empresa, maximizando assim seu valor. Se realmente hastrotuea de
capital ideal, os precos das acdes devem refletir astbeite financiamento
tomadas pela empresa.

Uma segunda justificativa para a inclusao dessa variaveladelo refere-se
aos potenciais impactos do nivel de alavancagem naageg valor por meio
do alinhamento de interesses entre agentes e principage(d& Meckling, 1976,
Ross, 1977). Baseando-se na chamada “disciplina da d{vetdricdes¢ovenants
estabelecidos na obtencéo do financiamento que sericamesge alinhar os atos
dos gestores aos interesses dos credores e dos acionigtagj@a expropriacao
dos mesmos), seria esperada uma relagao positiva axntlede endividamento
e geracao de valor. Recursivamente, de acordo com Sily2004), empresas
diferenciadas como “com boa governanca”, ou que possuacanisgnos de ali-
nhamento de interesses, se tornariam mais atraentes pamaestsdoresceteris
paribus aumentando a quantidade de individuos interessadoscear akcursos
nessas companhias e reduzindo o custo de capital das mesmas, também
traria impactos positivos sobre seus valores de mercableir&i(2004) encontrou
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uma relagao positiva e significante a 1% entre o nivel deaalcagem financeira
das empresas e variaveis de valor. Adicionalmente, a&elantre as variaveis
de governanca (variaveis de interesse em seu trabalhs)vargéveis de valor

se mostrou muito sensivel a inclusao da variavel deaalzagem financeira nos
modelos economeétricos estimados (a simples exclusdarifarel de alavancagem
dos modelos tornou a relagao entre governanca corpamtialor bem mais po-
sitiva e significante), o que também justifica a inclusaomae variavel de controle
relacionada ao grau de alavancagem financeira no preséunde es

Como proxy para o grau de alavancagem financeira das empresas, foi esco-

Ihida a relacdo entre a divida financeira total (soma dgak e obrigacdes de
curto prazo com o exigivel a longo prazo) e o ativo total dpresa ao final de
cada exercicio trimestral (FIN). Em adicao, foi consétta uma variavedlummy
interagindo com a variavel FIN, de modo que se pudesseatantt qualidade
do endividamento mantido pela empresa. Eisamyassumiu valor 1 quando o
custo da divida (Kd) no trimestre foi maior que o resultaperacional obtido pela
empresa no mesmo trimestre (medido pela relacao Luces aotJuros e Imposto
de Renda/Ativo Total) e 0 em caso contrario. Desse modte tedbalho, espera-
se uma relacao negativa entre endividamento e valor, @nauwe a variavel de
endividamento s6 sera considerada quando o custo ddad$viperar o retorno
operacional da empresa (alavancagem desfavoravel atusiajo

e Distribuicdo de resultados (DR): a inclusdo dessaavatijustifica-se pe-
los trabalhos de Lintner (1956), Gordon (1959), Graledial. (1962), entre
outros, de acordo com 0s quais uma elevacao nos niveistlibuicao de
proventos seria capaz de alterar o valor de mercado das,agéndo, por-
tanto, relevante possuir uma politica de distribuig@®gundo esses autores,
o preco de uma acgao é diretamente proporcional ao avmartistribuicao
de resultados e, ao contrario, & inversamente propalkiotaxa de retorno
requerida pelos proprietarios. Isso porque, da empresdigtribui proven-
tos elevados, os investidores exigem uma taxa de retornomferateri-
alizada por precos mais elevados), por ja estarem semdonerados no
presente. Dessa perspectiva, comumente denominada @ledpiassaro na
Mao, os investidores sao avessos ao risco, preferinddetidos correntes
a ganhos de capital, visto que isso diminui o seu grau detargeguanto
aos fluxos futuros. Contrapondo-se a essa linha, existaid@stassico de
Miller & Modigliani (1961), que demonstrou a irrelevanda politica de
distribuicdes.

Uma segunda justificativa para a inclusao da variaveded@ela reducao
do fluxo de caixa livre a disposicao do gestor que a disigdn de resul-
tados promove. Reduzindo-se o fluxo de caixa livre, reduz-&®ance de
expropriacado dos principais pelos agentes e, conseguente, 0s custos de
agéncia da empresa, aumento seu valor.

Essa variavel foi incluida por meio de umpeoxy dada pela relacao entre
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os dividendos e/ou juros sobre capital proprio (DPA) p@aaao final de
cada trimestre e o lucro por acao no final do mesmo trimé@sBA). Dessa
forma, ela representa quanto do lucro do trimestre foiitisitio na forma
de dividendos e/ou juros sobre capital proprio:

DPA
DR=——
R=Tpra

e Liquidez da acao (LIQ): o indice de liquidez da a¢ao mechivel de ne-
gociacao da acao em relagao ao mercado em que édramada. Alguns es-
tudos, como os de Amihud & Mendelson (1989, 1991), buscaificarse
acOes menos liquidas sao capazes de gerar retornoralipara seus deten-
tores. Albgica subjacente a essa hipotese é a segugites enenos liquidas
devem ser negociadas com um prémio que compense seusdarespelo
risco de deter a acao, representado pelos altos custositias no momento
em que esses decidem se desfazer da acao. Segundo AmiheddeMon
(1989, 1991), entretanto, os custos de transac¢ao rédésranacdes pouco
liquidas (maior spread entre a cotacao de compra e vepeaa no preco
da acdo quando um bloco de ac¢des & negociado, custselees do tempo
maior que o investidor necessita para se desfazer das@@extremamente
baixos para justificar a existéncia desse prémio. Posérais custos forem
recorrentes, ou seja, incidirem sempre que a acao é iegotal prémio
passivel de ser verificado. Portanto, espera-se que,aoeior a liquidez
da acao, menor seja seu risco e, portanto, menor o retaigwe pelos
acionistas. Quanto menor o retorno exigido, maior o pregosg esta dis-
posto a pagar pelas acdes mais liquidas. Espera-sanfmruma relacao
positiva entre liquidez e valorizagéo das acoes.

Segundo Silveira (2004), uma segunda justificativa paransideracao da
liquidez estéa relacionada ao fato de que as a¢des de saggrem liquidez muito
baixa possuem uma probabilidade menor de terem suasoestaglequadas ao
valor de mercado, o que prejudica a analise de valor e a ggutieproxiescomo
0 Q de Tobin.

Neste estudo, a exemplo de Silveira (2004), a variavelgqiedez utilizada &
a calculada pela BM&FBOVESPA e reproduzida pela Econaragidr meio da

seguinte equacao:
IL = [( %*%) *%} 100

onde:n &€ o nUmero de negocios com a acao no mercado a Wstay niumero total
de negocios registrados no mercado a vista, v & o voluraed&iro gerado pelos
negbcios com a agao no mercado a vista (lote-padfa&),0 volume financeiro
total registrado no mercado a vista da BM&FBOVESPBA, 0 nimero de pregdes
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em que se constatou pelo menos um negocio com a acao nadoervista (lote-
padrao) e P &€ o nUmero total de pregdes ocorridos.

Além das variaveis de controle apresentadas, foram pocadas dummies
relacionados ao transcurso de dois e trés anos postesi@e@scdao do ESOP, de
forma a captar o impacto sobre o retorno da acao trazidbE®OP que ja pode
ser exercido, em um contexto de médio/longo prazo. Adaente, foram in-
cluidas dummies trimestrais (uma para cada trimestendario, 4 ao todo) com
o intuito de isolar qualquer efeito sazonal capaz de afetangunto de empresas
no periodo de estudo.

E importante ainda salientar que, no presente artigo, awgrde controle
“tamanho da empresa” néo foi incluitla,despeito de estudos como os de Fama &
French (1992) darem conta de uma relagao negativa ehttarig@vel e os retornos
das acdes (acdes de empresas menores apresentansmetiomeosf. Contrarios
a tais conclusdes, autores como Black (1993) especulamagjtenomalias” en-
contradas por Fama & French (1992), quais sejam, efeitorthme efeito indice
valor contabil/valor de mercado, na verdade seriam radaltle garimpagem de
dados. Ja Chan & Lakonishok (1993) atribuem os diferergssltados encon-
trados pelos pesquisadores que tentaram testar a eficadiatd a ruidos nas
regressdes e a influéncia de fatores comportamentagsigigionais sobre o mer-
cado acionario.A despeito da influéncia do efeito tamastitwe os retornos das
acOes ainda permanecer uma questao em aberto, para fimes#mte estudo tal
variavel nao foi considerada por nao ter sido encontteda justificativa tedrica
plausivel para sua inclusdao. Enquanto empresas maiodespapresentar maio-
res problemas de agéncia decorrentes do seu fluxo de caialévando a uma
necessidade de mecanismos de alinhamento de interesseegfie possuirem
meios para implementar tais mecanismos) de forma a naadest valor para os
acionistas, por outro lado, empresas menores tém teiad&iecescer mais e, por-
tanto, a necessitar de mais capital externo, o que tambéause incentivo para
as mesmas adotarem mecanismos de alinhamento de interessebjetivo de
nao destruir valor (Silveira, 2004). Dessa forma, ambaspem incentivos para
adotar o ESOP com o intuito de gerar valor aos acionistas.

A simula das variaveis consideradas no trabalho, comdasasicOes opera-
cionais e sinais esperados encontra-se no Quadro 1 abaixo:

SRessalta-se que foi considerada nas estimagdes inicisgproxy de tamanho dada pelo logar-
itmo dos ativos totais das empresas. Entretanto, comortalrease mostrou bastante correlacionada as
demais, optou-se por retira-la da estimagao final, nnaloise as demais, por possuirem justificativas
tedricas para sua inclusdao no modelo mais consistentes.

6No trabalho de Fama & French (1992), os pesquisadoresamjeithipotese de que os retornos
dos ativos sao positivamente relacionados aos seus bgiateée valida no periodo 1926-1968 para o
mercado americano), mantendo, no entanto, forte releg@oo tamanho da empresa, alavancagem e
indices lucro/preco e valor contabil/valor de mercad@eriodo 1963-1990.
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Quadro 1: Descrigao das variaveis utilizadas

Variaveis Descricao Sinal Fonte de
esperad informacao
Vari avel Dependente
Retorno do acionista (RETEvolugado do  preco de Economatica
fechamento da ag¢ao €m
cada trimestre (valor da Gltima
negociacao expresso em
10.000)
Vari aveis Independentes|
ESOP Variavel binaria indicativa de + CVM e BM&FBOVESPA
ESOP (1,0)
+
Qualidade do ESOP indice que representa qual|o CVM e BM&FBOVESPA
percentual do precgo de exerci¢io
em relacado ao preco da a¢ao|no
dia da outorga do plano
ESOP.GC Variavel interativa de adocao +
de ESOP e de qualidade da
governanga corporativa
Vari aveis de Controle
Governanca Corporati\éndice de qualidade de + Website ou DIVEXT
(GO) governanga anual. Assume
valores inteiros entre 0 e 14, por
empresa.
Oportunidades de InvestiRelacao entre o valor de mer- + Economatica
mento (INV) cado das a¢des mais divida tatal
e o0 ativo total, ao final de cada
trimestre
Estrutura de financiamenf®elacao entre a divida finan- - Economatica
(FIN) ceira total e o ativo total, em va-
lores nominais, ao final de cafla
trimestre.  Variavel controlada
por K d > retorno operacional
Distribuicao de resultadg®fkelacao entre o dividendo por + Economatica
(DR) acao e o lucro por acao, ao final
de cada trimestre
Crescimento da Receit®ercentual de crescimernto + DIVEXT
(CR) trimestral da receita operacional
Liquidez da Acao (LIQ) |Nivel de negociacao da agdo em + Economatica
relacdo ao mercado em que é
transacionado

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 1 apresenta a analise descritiva das variavdizadas. Conforme
pode ser precebido a partir da tabela, as acdes das emp@sponentes da
amostra apresentaram uma valoriza¢ao média de aprdaimmente 3% ao trimes-
tre no periodo 2002-2009. O indice de qualidade de goweaeorporativa (GC)
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teve aproximadamente 8 respostas positivas em 14 respendid acdes de em-
presas que possuem ESOP no trimestre correspondem a 72%odaagmom
preco de exercicio médio representando cerca de 88%ego da acao na data da
outorga (opgdem-the-money. A variavel interativa que representa a intersecgao
das variaveis ESOP e GC apresentou um valor médio de ®02,m alto desvio-
padrao.

Em relacdo as variaveis de controle, percebe-se queoatearde trabalho &
composta por empresas em crescimento (Q de Tobin médio meedl e cresci-
mento médio da receita de 4% ao trimestre), pouco alavasdadel de endivida-
mento médio proximo de 20%), que distribuem poucos divids em proporgao
do lucro (cerca de 3,5%) e com baixa liquidez em bolsa. Oy ssj@mpresas
outorgantes de ESOP nao sao ainda empresas maduras.

Tabela 1
Analise descritiva das variaveis utilizadas

Variaveis Observagbes Meédia Desvio-padrao
Variavel Dependente
Retorno do acionista 1552 2.7783 3.2930
Variaveis Independentes
ESOP 1552 0.7200 -
ESOP*GC 1417 5.0236 45161
QESOP 1417 0.8868 0.1394
Variaveis de Controle
Governancga Corporativa 1417 8.0528 2.2387
Oportunidade de Investimentp 1748 1.7461 1.4169
Estrutura de financiamertto 1903 19.388 19.3030
Distribuicao de resultado 1555 3.5147 0.0458
Liquidez da Acad 1908 0.3291 0.5538
Crescimento da Recefta 1909 3.9914 10.3750

Fonte: Dados da Pesquisa.
Notal Representa valores percentuais médios.

4.2 Modelo empirico

A estimacao empirica foi realizada por meio de métododatios em painel
e compreendeu o periodo entre 2002 e o primeiro trimest&9@®, tendo como
variavel dependente a geragao de valor ao acionistegjst nimero-indice rela-
cionado a variagao do retorno da a¢cao no trimestre. r@ge de analise foi es-
colhido, conforme mencionado anteriormente, devido amdatano de 2002 ser
o primeiro disponivel na consulta a categoria “plano dgbeg” da CVM. Os da-
dos em painel apresentam consideraveis vantagens eraaelas conjuntos de
dados tradicionais, na forma de corte transversal ou s@riporal. Hsiao (2003)
aponta que os dados em painel provéem ao pesquisador udegramero de da-
dos, aumentando o grau de liberdade e reduzindo a coliagi@r&htre as variaveis
explicativas, melhorando assim a eficiéncia das estiasméeonomeétricas e o con-
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trole do problema relacionado a presenca de variaveiida® nas estimacoes
empiricas.
A forma funcional a ser estimada encontra-se especificaaaab

RET, = ESOP4\+QESOPyS + ESOP.GCiyp+ GCify (1)
+ INVyBo — FINyfs+ DRyBa+ CRyBs + LIQi s + €it

ondei representa a firma;

t representa os trimestres;

RET é avariavel geracao de valor;

ESOP é avariavel indicativa d&SOP;

QESOP € aqualidade d&vSOP;

ESOP.GC é avariavel interativa de adocao 88O P com nivel de governanca;
GC & o controle da qualidade de governanca corporativa;
INYV & o controle do investimento;

FIN & o controle do financiamento;

DR & o controle da distribuicao de resultados;

CR & o controle do crescimento da receita;

LIQ € o controle da liquidez, €;

€;¢ representa o termo de erro.

Optou-se por comegar a estimagao com um modelo mais esneplposteri-
ormente, ir agregando variaveis até se chegar a um modedspkcificacao geral
conforme apresentado na equacao (1). Isso porque avesESOP e ESOP.GC
possuem alto grau de correlacao entre si, exigindo queaapema das variaveis
seja mantida em cada estimacao de maneira a evitar o pralle multicolineari-
dade entre elas.

O primeiro passo envolveu a estimacao da especificagaeifh sua versao
mais simples, por meio de minimos quadrados ordinariogoaglos, a fim de se
encontrar o melhor ajuste do modelo. As estimativas n&vden em consideracao
a questao temporal dos dados em painel, de forma que osientfcforam obti-
dos considerando-se todos os trimestres como uma aruss-sectionContudo,
nas estimacdes por esse método, existe a possibilidaderdcelacao entre; e
as variaveis explicativas, podendo gerar estimativagnsistentes e enviesadas.
Esse problema pode ser resolvido em parte consideranddsti@geneidade
nao observada através da utilizacdo de métodos delpdéndados para efeitos
nao observados. Wooldrige (2001) aponta que a motivagataria para 0 uso
dos dados em painel & resolver o problema da variavelaemiti

Dessa forma, a presenca de efeitos ndo observados nagibieve ser tes-
tada. Isso porque, na analise de individuos disparesp as firmas que for-
mam a amostra deste estudo, faz sentido pensar que algurs rddacionados
a esses individuos, tais como choques no setor, poleitasesariais, estratégias
de negocios, sao de dificil mensuragao e podem inflaepaetorno da agao e a
consequente geracao de valor ao acionista. Sao doistes fgara a presenca de
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efeitos ndo observados. O primeiro, que tem como premisdaatoriedade do
efeito ndo observado (ndo correlagao entre o termordeecess variaveis explica-
tivas), € o de Breusch-Pagan. Nesse teste, a hipotesé ruféo ocorréncia de
efeitos ndo observados. Assim, se a hipotese nula falmaeetquacao de retorno
da acao nao apresenta efeitos nao observados, de foemamelhor método de
estimacao €& o de minimos quadrados agrupados, quegjienagores consistentes
e & o mais eficiente. Por outro lado, se for rejeitada a &ggdtle ndo existéncia
de efeitos nao observados, a equacao de retorno dapp&senta efeitos nao ob-
servados e sera preciso verificar se tais efeitos sadsetEattermo de erro nao
correlacionado as variaveis explicativas) ou fixos (tedwe erro correlacionado as
variaveis explicativas). A principal diferenca entrenostodos de efeito aleatério
e fixo refere-se ao tratamento dado ao efeito nao obser&adiagi (2003) argu-
menta que o modelo de efeitos fixos & uma especificacaprgia se o foco &
dado a um conjunto especifico de firmas e a inferénciaitaembd comportamento
desse conjunto de firmas. Ja o modelo de efeitos alea®imsa especificacao
apropriada quando se retiram N firmas aleatoriamente de vamalg populacao
de referéncia. Em funcdo dessas diferencas, & imgertassaltar que os pro-
cedimentos de efeito fixo e de efeito aleatorio possuentdigies: no efeito fixo,
caso as diferencas nao observaveis entre as empregss @ar longo do tempo
nao se deve utiliza-lo; ja o efeito aleatorio ndao desewtilizado caso os efeitos
nao observaveis nao variem ao longo do tempo. Se usadogétamente, 0s
estimadores serdo inconsistentes, repetindo os problentaos pelo método de
minimos quadrados agrupados.

Portanto, de modo a evitar tais problemas, a escolha entnedslos deve ser
feita formalmente por meio do teste proposto por Hausmang)l Esse teste se
baseia na diferenca entre a estimacgao de efeitos fixaatbabs. Uma vez que o
modelo de efeitos fixos & consistente quando o efeito bderwado e as variaveis
explicativas sao correlacionadas, uma diferenca sstatimente significante & in-
terpretada como evidéncia contra a suposicao de efeleagorios (Wooldrige,
2001). Dessa forma, a hipotese nula indica que o estimadlefaitos aleatorios é
consistente, enquanto a hipotese alternativa remeteoasistencia do estimador
do modelo de efeitos aleatorios. Assim, se a hipotesefautajeitada, entende-se
gue o modelo de efeitos fixos & preferivel na estimagaeono da acéo.

4.3 Limitacdes da pesquisa

Os estudos entre a relacdo do ESOP e o desempenho dasscémpresas
podem estar sujeitos a alguns problemas econométricosimAs método de
investigacao utilizado pode estar sujeito a importatiteacdes que precisam
ser devidamente apontadas para que as conclusdes sejareeadidas correta-
mente. Dentre o0s principais problemas econométrice®estiusalidade entre as
variaveis e endogeneidade, variaveis omitidas, seletie da amostra e erro de
dados.

Arelagao de causalidade entre as variaveis & definidatdmao pelo pesqui-
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sador. Entretanto, essa relagao pode nao estar coMetaontexto do presente
estudo, a hipotese &€ de que o ESOP (variavel independenteser um meca-
nismo de alinhamento de interesse, gere valor ao acionti#@yel dependente).
Entretanto, tanto a utilizacdo do ESOP pode causar umandisempenho da
acao, quanto a empresa pode ja ter adotado essa formadeaeacao em fungao
da valorizacéo anterior de suas ac¢des. A estimacidaums em painel, principal-
mente por meio do método de efeito fixo, & considerada umaefde se mitigar
o problema de causalidade reversa (Himmelbatrgl, 1999, Borsch-Supan &
Koke, 2000). Outra forma de se capturar os mecanismos dealadade reversa,
e resolver o problema, & por meio da abordagem de equagdaianeas rela-
cionadas a utilizacao do ESOP e ao retorno da acao.

As escolhas das variaveis explicativas para o modelogamiddem influen-
ciar os resultados obtidos. Sendo assim, as variaveismteot®sao importantes
para uma melhor especificacdo do modelo e sua omissadg@ie inferéncias
equivocadas. Entretanto, mesmo fazendo uso de varigeasrdrole, variaveis
importantes podem ser omitidas da estima¢cao. Para aigasotiesse problema,
no estudo, utiliza-se das principais variaveis reladi@assao ESOP e ao retorno
da acao, tratando-se o problema de efeitos nao obseradonaveis omitidas)
também pelo método de dados em painel.

Com relacéo ao problema de seletividade da amostra, godesrer o risco
de seletividade ao se utilizar apenas empresas com agbbselsa. Tal escolha,
entretanto, se deu por serem essas as Unicas empresas ag@range quantidade
de dados disponiveis. Adicionalmente, o viés de selég@bém pode se dar em
funcdo do elemento causador da entrada e mortalidade deesais na amostra.
Assim, dado que o painel ndo & balanceado, diferencasanasteristicas das em-
presas que saem ou entram na amostra podem afetar os res#gemplo: se
a probabilidade de uma empresa com pior desempenho sairafdrarfor maior
gue a probabilidade de uma empresa com melhor desempenka sanostra, 0s
resultados podem estar enviesados).

Por fim, no que diz respeito aos erros de mensuracao, algdealde alguns da-
dos disponiveis, principalmente informacdes conalp@de ser colocada sob sus-
peita. Adicionalmente, tem-se que podem ocorrer problemasto a mensuragao
das variaveis, tendo em vista que nao ha consenso soldigesisas formas de
mensura-las. Por exemplo, se se considerar todos 0os ES@nante propen-
SOS a exercer um impacto positivo sobre o valor da empresadquaa tipos
bem diferentes de planos de opc¢des de a¢bes, algurssleedmdo ao maior ali-
nhamento de interesses, enquanto outros resultando em ematéncia de con-
flitos de agéncia. Assim, faz-se necessario avaliar @ondo plano. Como forma
de resolver esse problema especifico, incluiu-se a \@npalidade do ESOP na
pesquisa. Quanto as demais variaveis, procurou-sddeseescolha das mesmas
e de suaproxiesem estudos relacionados.

’Os autores agradecem a um dos pareceristas desse artigg@oradal viés.
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4.4 Regres8es auxiliares

Tendo em vista as limitacdes apresentadas na secagoargeas possiveis
formas de resolucao de tais problemas, estimou-se, ega@db modelo especi-
ficado na equacgao (1), trés regressdes auxiliares contuito de testar a robustez
dos resultados encontrados. Nas regressdes auxilidoemafuncional estimada
refere-se ao melhor modelo encontrado apbs o controlefeib@enao observados.

A primeira regressao considera o retorno da acao em sxees|BOVESPA.
Paratanto, a variavel retorno foi modificada, sendo agditeeenca entre o indice
de retorno da acao (RET) e o IBOVESPA. Cabe ressaltar qBOYESPA, as-
sim como o indice de retorno da acao (RET), tem o valorltiam#& negociacao
expresso pelo valor de 10.000. O intuito com essa estio@ag@rificar se o efeito
do ESOP sobre o valor da agcao é superior ou nao a médizedoado. Deve-se
notar, entretanto, que essa regressao é auxiliar, umgueea objetivo do estudo
nao é verificar o efeito do ESOP em relacao a média deaderacionario e sim
verificar o efeito do ESOP sobre a valorizagao da empradapendente do que
esta ocorrendo no mercado acionario. Nessa estimasa@riaveis explicativas
utilizadas sao as mesmas da equacéao (1), tal que a formomfial pode ser apre-
sentada da seguinte forma:

RET_EXCy = ESOPyA+ QESOP,6 + ESOP.GCup+ Xuf + € (2)

ondeRET_EXC é a variavel retorno da acdo em excesso ao IBOVESPA.

A segunda regressao auxiliar tem por objetivo testar astelaudos resultados
encontrados a dados censurados. Conforme mostrado @@ &etgrior, existem
empresas que possuem ESOP desde o inicio de suas opezatbelsa, isto &, a
empresa entra na bolsa de valores ja oferecendo o ESORnde doe os dados
para ESOP sao todos iguais a 1 e nao se observam os retdtidissgor essa
empresa caso ela nao possuisse ESOP. Assim, para vedficaefeitos da adocao
do ESOP sobre os retornos sao robustos, deve-se analesssapmpresas que,
em algum momento do periodo analisado, ndo possuiam.ESOf/na funcional
estimada é a mesma da equacao (1).

A terceira estimacado auxiliar também se refere a um t@steobustez que
tem por objetivo verificar a existéncia do problema de didesde reversa entre
as variaveis ESOP e retorno da agao. Como mostrado, uma fibe capturar os
mecanismos de causalidade reversa, e resolver o probleznaddgeneidade, € por
meio da abordagem de equac0es simultaneas na relaggaiglizacdo do ESOP
e retorno da acdo. Dessa forma, estimou-se, por meio dodmé&e minimos
guadrados em trés estagios, a influéncia do ESOP sobterngela acao e do re-
torno da acao sobre o ESOP. Para explicar o ESOP, as meari@gagis de controle
utilizadas na regressao do retorno foram utilizadas (caregio daslummiesie
trimestre e de anos apods ado¢ao do ESOP). Assim, o @meidelo auxiliar foi
estimado seguindo o método:
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RET = f(ESOP,QESOP,variaveis de controle)
ESOP ou QESOPR- f(RET, variaveis de controle)

5. Resultados

Nesta se¢ao sao apresentados os resultados das éstsneglizadas. Inicial-
mente, sdo apresentados os resultados obtidos peloordgadinimos quadrados
agrupados, isto &, considerando todos os trimestres comarea grand€ross-
section Em seguida, sdo apresentados os resultados das estgrem dados em
painel (controle do efeito ndo observado).

5.1 Minimos Quadrados Agrupados (MQO)

O primeiro passo do procedimento de estimacao refeagegressao por meio
do método MQO em sua versao robusta, a fim de encontrar comaiinste do
modelo. Os resultados da estimacdao por minimos quasiredim dados em-
pilhados estao reportados na Tabela 2, onde se partiu deadalonmais sim-
ples [modelo (1)], no qual se leva em consideracao apenasiavel referente
a concessao de ESOP por parte da empresa e as variaveistadec(indice de
governanca corporativa, oportunidade de investimestojtira de financiamento,
distribuicéo de resultados, liquidez das acOes, gadala receita e dummies) na
explicacado do retorno da acado da empresa, passandoaselelos alternativos,
quais sejam: modelo (2), que considerou a variavel interadocao do ESOP
e governanca corporativa em detrimento da variavel @aaap ESOP; modelo
(3), que considerou a variavel qualidade do ESOP feito gelpresa em adicao
a adocao do ESOP; modelo (4), que considerou a variaxaidade do ESOP
feito pela empresa em adigcao a variavel interativa adam ESOP e governanca
corporativa.

Os resultados do modelo (1) sugerem que o coeficiente déadacnao de
ESOP por parte da empresa, apesar de positivamente canelde aos retornos,
nao se apresenta estatisticamente significativo. Desssmfmao se pode dizer
nada sobre a influéncia do ESOP sobre o retorno da acaejawssimples fato
da empresa passar a adotar o plano de op¢ao como forma deaepao pode
nao trazer nenhuma geracao de riqgueza para 0s acionistas
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Tabela 2

Efeito da adogcao do ESOP sobre o valor da empresa — dadqsadgs

MQO MQO MQO MQO
1) 2 3) 4)

Variavel Explicativa
ESOP 862,28 - 758,37 -
ESOP.GC - 52,38 - 26,83
QESOP - - 4,26** 5,27**
Variaveis de Controle
Governanga Corporativa 600,4***  595,68***  575,7*** 594, 2+**
Oportunidade de Investimentp 21,92*** 21,98*** 21,72%** 21,74%**
Estrutura de financiamento | -24,07**  -34,33** .25 /12%* .25 Q4**
Distribuicao de Resultado 0,68*** 0,82*** 0,76*** 0,83***
Liquidez -41,8 -41,8 -34,6 34,1
Crescimento da receita 10,97* 10,88 9,18 8,93*
Constante 2514**  2760,6***  2754,3***  2853,4***
Dummy mais de 2 ano -1724,5*  -1521,3*  -1531,5*  -1307,1*
Dummy mais de 3 anos 1398,2**  1398***  1549,5%* 1551, 7***
Dummy de trimestre Sim Sim Sim Sim
NUmero de Observacdes 1512 1512 1512 1376
R? 0,2068 0,2082 0,2104 0,2142
AIC 32.198,70  32.156,00 32.094,80 31.332,60

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Variavel dependente € o indice de desempenhedtiai das acdes, conforme apresentado secao 4.1.
A defini¢ao das variaveis independentes é apresentasiagdo 4.1. Incluiram-se dummies de anos posteriores
a adogdo do ESOP e de trimestre, que foram omitidas datpbelimitacao de espaco (a indicagdo “SIM” na
tabela indica que todas as dummies de trimestre foram sigtiviis). Os dados sao relativos ao periodo 2002-
2009. Os coeficientes foram estimados pelo método de m#guadrados (MQO). ***, ** e * representam
estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectinéene

No que diz respeito as variaveis de controle, todos osaieefes apresenta-
ram-se estatisticamente significativos, a nao ser o dawaiiquidez da acdo que
se apresentou estatisticamente insignificante. O coefailervariavel governanca
corporativa apresentou resultado esperado, mostrandstatsticamente signi-
ficativo e positivamente correlacionado a geracao deryvek forma que, quanto
melhores as praticas de governanca corporativa, ma&oomo trimestral da acao.
As variaveis oportunidade de investimento, distriboigié resultado e variacao da
receita mostraram-se positivamente correlacionadasag@e de riqueza, apre-
sentando sinal de acordo com o esperado. Desse modo, maportsnidades de
investimento, uma maior distribuicdo de resultados daimma maior evolucao
da receita aparentemente resultam em um maior retornodta &om relacao
ao controle referente a estrutura de financiamento, o éeacapresentou valor
negativo e significante, também de acordo com o esperaddinbasdummies
referentes a quantidade de anos posteriores a adot@® qrapresas do ESOP
apresentaram-se significativas. O resultado mostra qua@esas que adotaram
ESOP ha mais de trés anos tendem a apresentar maioremeefoie aquelas que
adotaram ha menos tempo.

ExE
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O modelo (2) introduziu a variavel interativa entre aato¢lo ESOP e gover-
nanga corporativa. Como as variaveis ESOP e a interaB@FEGC apresentam
alta grau de correlagao, retirou-se a variavel ESOPanestimacao, de tal modo
que fosse testado o efeito do ESOP aliado a governancaretivg. Este mode-
lo ndo apresenta modificagcbes na significancia e nemnad de nenhuma das
variaveis de controle, apenas modificagdes na magnitodeu coeficiente. Com
relagado a nova variavel ESOP.GC, o coeficiente ndorgsaptou estatisticamente
significativo, apesar de positivamente correlacionadatrando que o controle da
variavel ESOP pela governancga corporativa nao modifieiagao entre concessao
do plano de opcao e retorno da acao. Este resultade né@ndizente com que se
esperava inicialmente e sugere que, mesmo aliado a bdasprde governanca,
0 ESOP nao gera valor para as acdes das empresas.

Contudo, conforme mencionado, os planos de op¢des poeedebneados
de diversas maneiras, de tal forma que alguns tipos de ES@#hpde fato nao
contribuir para o alinhamento de interesse. Portantosed@eve observar somente
a presenca do ESOP, mas também a descricao ou qualidage plano para a
valorizacao da acao. Assim, ja que nem todo plano de bgsca um maior alinha-
mento de interesse, optou-se por verificar a qualidade dawstdo ESOP no que
diz respeito ao prec¢o de exercicio, ja que este podesivelprover ao detentor da
opcao ganho imediato, independente de suas atitudessuagwodutividade.

No modelo (3), considerou-se a variavel a qualidade do Efe@pela em-
presa em adi¢ao as ja consideradas pelo modelo (1). IAsiéa dessa variavel
pouco alterou a magnitude e a significancia dos coeficieafgEnas a variavel
variacao da receita passou a nao mais ser significati@noCse pode ver na
quarta coluna da Tabela 2, a inclusdo da qualidade do ES€§n#icativa e
positivamente correlacionada com o retorno da agaogiséspera-se uma maior
valorizacao da acao da empresa dada uma maior qualdtadSOP. Isto quer
dizer que a qualificacao do ESOP pode gerar riqueza parei@msstas. Mesmo
com a inclusdo dessa nova variavel, o coeficiente dawariBSOP permanece
nao estatisticamente significativo, o que vai de encordrquee se propunha ini-
cialmente.

Por fim, o modelo (4) também considerou a inclusao da veriualidade do
ESOP feito pela empresa, agora em adi¢cao ao modelo (2). d8menforma que
no modelo anterior, a inclusdo dessa variavel poucocaltarmagnitude e a sig-
nificancia dos coeficientes, apenas a variavel varideaeceita passou agora a ser
significativa a 10%, o mesmo acontecendo com a dummy ESQ@Fhgeihais de 2
anos. Deve-se ressaltar novamente que as variaveis ES@Reeativa ESOP.GC
apresentam alto grau de correlacao, por isso nao fozadih a variavel ESOP
neste modelo. O resultado da variavel interativa ESOP@@rwia insignificante,
mostrando que o controle da variavel ESOP pela goverr@rparativa pode nao
influenciar o retorno da acdo. Em contrapartida, os r@ado# demonstram que a
qualidade do ESOP (QESOP) & significativa e positivamentelacionada com o
retorno da acao, isto €, espera-se um aumento da rigoszectnistas dada uma
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maior qualidade do ESOP.

Dos resultados até aqui apresentados, pode-se inferirapagentemente, a
variavel que qualifica os diversos ESOP feitos pelas erapreende a ser mais
relevante do que apenas considerar a adocao do ESOP casivgbale gerar
valor aos acionistas.

5.2 Painel de dados

Conforme mencionado, as estimativas geradas pelos monetosados em-
pilhados estao sujeitas ao viés advindo da presencaiiesfiao observados. Para
testar a existéncia de tais efeitos, realizou-se, entteste de Breusch-Pagan, que
verifica se existe realmente esse viés. O resultado mes&rdavoravel a exis-
téncia de efeitos ndo observados. Dessa forma, parechdaa presente questao,
foram estimados os modelos para efeitos ndao observadtsaleatérios (modelo
6) quanto fixos (modelo 7), ambos apresentados na Tabela 3odelm(5) da
Tabela 3 € 0 mesmo estimado na secao anterior por MQC&(vd)s De modo a
verificar se os efeitos ndo observados eram fixos no temitiaputse o teste de
Hausman. O teste foi favoravel ao modelo de efeito fixo. Bessdo, encontrou-
se que o modelo de efeitos fixos deve ser usado de forma a secobfieientes
consistentes.

Como se pode ver na Tabela 3, no modelo (6), o coeficiente el@a@##o entre
ESOP e GC modifica o sinal, mas permanece nao significativa. gbvernanca
corporativa continua a ser positivamente correlacionaigreficativa. Com rela-
¢ao as outras variaveis, ha mudanca de sinal e signdia em relacao a variavel
liquidez, que agora se apresenta positivamente correkd#oe significante. Outra
variavel em que ha mudanca de significancia é a vaoialg receita, que agora
apresenta significancia a 1%. Outra diferenca que oc@ssenmodelo & a mu-
danca de magnitude do coeficiente da variavel refereqtmbdade do ESOP, que
se apresenta positivamente correlacionada ao retornoconasinal superior ao
apresentado em modelos anteriores por MQO, mostrando gsejoguando con-
trolados os efeitos nao observaveis, a relacao ertseneda acao e o ESOP com
diferencial de qualidade apresenta-se positiva e signticgEm outras palavras,
pode-se dizer que o ESOP de melhor qualidade pode gerarai@oeacionista.
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Tabela 3
Efeito da adogcao do ESOP sobre o valor da empresa — Paidebds

MQO EA EF
®) (6) (1)

Variavel Explicativa
ESOP.GC 26,83 -50,43 -76,64
Qualidade do ESOP 5,27%** 36,53** 52,78%**
Variaveis de Controle
Governancga Corporativa 594, 2%** 646,9*** 609,3***
Oportunidade de Investimentp 21,74*** 33,74 34,84%**
Estrutura de financiamento -25,04** -61,82%** -73,9%**
Distribuicao de resultado 0,83*** 0,94 0,97*
Liquidez -34,1 14,02%** 20,49*%**
Crescimento da receita 8,93* 20,71*** 21,68***
Constante 2853,4*** 627,3 3413,50%**
Dummymais de 2 anos -1307,1* -1007,3 -1086,3
Dummymais de 3 anos 1551, 7*** 1948,2*** 2031, 7***
Dummyde trimestre Sim Sim Sim
NUmero de Observagdes 1376 1376 1376
R? - 0,4041 0,4071
Testes
Breusch-Pagan chi?(1)=  1673.42%
Hausman chi?(7)=  376.26%**

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Variavel dependente € o indice de desempenhedtiai das a¢des, conforme apresentado
secao 4.1. A definicao das variaveis independentgwrésantada na secdo 4.1. Incluiram-se
dummies de anos posteriores a adocao do ESOP e de tringestrioram omitidas da tabela por
limitacao de espaco (a indicac@o “SIM” na tabela iadjcie todas as dummies de trimestre foram
significativas). Os dados s&o relativos ao periodo 2@WB-2 Os coeficientes foram estimados
pelo método de minimos quadrados (coluna MQO), métodefeitos aleatorio (coluna EA) e
meétodo de efeitos fixos (coluna EF). ***, ** e * representastatisticamente significativo a 1%,
5% e 10%, respectivamente.

Ao controlar pela existéncia de efeitos fixos (7), podeeseque o coeficiente
da interacéo entre ESOP e GC permanece nao signific&®essa forma, tem-se
gue, mesmo com o controle por efeitos ndo observados,enpode dizer nada
sobre a concessao do ESOP aliado a qualidade da govarcarpprativa sobre
a geracao de riqueza para 0 acionista. A governanca i@iymapresenta sinal
positivo e significativo, de acordo com o que era esperadoizindo a acreditar
qgue melhores praticas de governanca corporativa podesm igior retorno para
0s acionistas pela valorizacao das a¢cdes das empresas.

Aleém disso, verifica-se que a oportunidade de investimeraodistribuicao
de resultados permanecem estatisticamente significacta® ®s mesmos sinais
positivos apresentados na regressao com dados agrugadesndo que quanto
maiores as oportunidades de investimento e a distribwleaesultados maior sera
o retorno da agao ao acionista. Também quando se compestudura de fi-
nanciamento, o sinal negativo e significante constatadownomodelos per-
manece inalterado, corroborando o esperado inicialmeuatsgja, quanto maior a
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utilizacao de capital de terceiros a um custo superioetymo operacional, menor
o retorno da a¢ao para o acionista.

Em relacdo as variaveis liquidez e crescimento datacessas passam a apre-
sentar significancia estatistica a 1% e sinal de acordoesp@rado, ou seja, posi-
tivamente correlacionadas com a valoriza¢ao da acao.

O controle por meio ddummyrelativa a 3 anos ou mais de ado¢ao do ESOP
apresentou-se estatisticamente significativo e com oespalrado, mostrando que
empresas com mais tempo de ESOP tendem a aumentar o retoagda&m
relacao aquelas empresas que fizeram ESOP em um pereodw que trés anos.
Esse resultado aponta para o fato de que o resultado naagetacriqueza ao
acionista na forma de retorno da acao tende a ser maior quassar dos anos e
nao imediatamente ou em um curto prazo. Isto pode se darmgadido fato de
gue a boa gestao e o alinhamento de interesse s se aeflebis Tesultados com o
passar dos anos, isto &, mais proximo de quando o ESOP srdexercido pelos
seus detentores.

No que tange a qualidade do ESOP, pode-se concluir queaynanr a quali-
dade do plano maior seréa o retorno ao acionista, isto anférelacao positiva e
significante entre o retorno e a maior qualidade do planoinAsendo, nao se
pode observar somente a ado¢ao do ESOP em si, mas tambéstric@b ou
gualidade desse plano para a maior valorizacao da &@aaesumo, no que diz
respeito as empresas do mercado aberto brasileiro quagmss ESOP como
forma de remuneracéo, encontrou-se uma relacéo@osisignificante da quali-
dade do ESOP com o retorno das a¢des. Esses resultadoisaram os resulta-
dos encontrados na literatura internacional, que propdeitilizacao desse tipo
de remuneracao como forma de mitigar o conflito de agénpi@mover melhor
alinhamento de interesses entre 0s acionistas e os execdtvempresa, desde
gue feita de maneira adequada.

Como os resultados anteriores podem estar sujeitos a adgimi@acdes des-
critas na secao 4.3, para uma validacao dos mesmogdeose a estimacao de
trés modelos auxiliares. O primeiro procurou averiguaa ggesenca de ESOP
gera rigueza ao acionista em adicao a média de riquead@pelo mercado. Para
tanto, estimou-se um modelo auxiliar com a mesma forma dmatido modelo
(7) de efeito fixo observado na Tabela 3, mas com a variaysmiiente medida
em adicao ao retorno do IBOVESPA.

A Tabela 4 reporta os resultados. Nota-se, no modelo (8)agasgavel intera-
tiva referente a ESOP e niveis de governanca corpomaivinua a apresentar-se
estatisticamente insignificante, da mesma forma que apgeekeem outros mode-
los. Assim sendo, nao se pode afirmar nada sobre a influéessa variavel. Ja
a variavel qualidade do ESOP apresenta o resultado egpersidgnificativo, ou
seja, quanto maior a qualidade do ESOP, maior o retorno eessaca acao.

O segundo modelo auxiliar (9) tem o intuito de verificar qdestde seletivi-
dade da amostra. Para tanto, o modelo foi rodado apenas cpresas que apre-
sentaram, durantes os trimestres que compreenderam dgaesgpadrao de nao
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possuir ESOP e possuir ESOP. Dessa forma, empresas queaatetse tipo de
remunera¢ao em toda a sua permanéncia na amostra fdiieadae a fim de se
averiguar somente as empresas que tiveram dados ex-arnfgostesm relacao a
adocao do ESOP.

Os resultados encontrados no modelo auxiliar (9) corrohara resultados
anteriores encontrados pela pesquisa. Neste modelo,&veide qualidade do
ESOP também apresenta sinal positivo e significante.

Tabela 4
Regressdes auxiliares
EF EF
(8) )
Variavel Explicativa
QESOP 37,78*** 45,76***
ESOP.GC -130,06 -118,48
Todas Variaveis de Controle SIM SIM
NUmero de Observacdes 1376 968
RQ
Within 0,3241 0,4769
Testes
Breusch-Pagan chil) = 1361,12%*+ 164434+

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: No Modelo (8), a variavel dependente € o indicessemhpenho trimestral
das acdes em excesso ao IBOVESPA, conforme apresengiin4é. No Mod-
elo (9), a variavel dependente & o indice de desempeimhestral das acdes es-
timado com amostra restrita, ou seja, excluindo-se empsapossuiam ESOP
desde sua entrada na BM&FBOVESPA. A definicao das vasdndependentes
€ apresentada na se¢ao 4.1. Incluiram-se dummies depasteriores a ado¢ao
do ESOP, de trimestre e todas as variaveis de controleayeelas em 4.1, as
quais foram omitidas da tabela por limitacado de espagodigacao “SIM” na
tabela indica que todas as variaveis foram significativ@s) dados sao relativos
ao periodo 2002-2009. Os coeficientes foram estimadosnpedodo de efeitos
fixos (coluna EF). ***, ** e * representam estatisticamenignsficativo a 1%, 5%
e 10%, respectivamente.

A analise por meio de equacdes isoladas, tal como asssigs apresentadas
anteriormente, parte da premissa de que a ado¢ao do E8giRgéna em relagcao
ao retorno da acao. No entanto, conforme apresentadg¢aa 8ediversos fatores
podem afetar a estrutura do ESOP. Dessa forma, deve-sestavaonsideracao o
fato de que o retorno da acao também pode causar a canc@s$ESOP, inclu-
sive no que se refere a forma como este € concedido. Conmkasa hipotese,
construiu-se um sistema de equacdes simultaneas wisanificar se havia relagao
simultanea entre ESOP e o retorno da a¢ao. A variavelS@FEutilizada para
averiguar a relacao de causalidade refere-se a vadéavpialidade do ESOP (QE-
SOP), isso porque essa variavel mostrou-se significativeodos os modelos an-
teriores. A estimacao foi feita de forma conjunta por ndaanétodo de minimos
guadrados em trés estagios e esta apresentada na Tab@k résultados para
a equacao do retorno da acao indicam uma relacaovzositsignificativa entre
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a variavel qualidade do ESOP (QESOP) e o retorno da acastramdo que a
concessao de ESOP feita sob uma estrutura de preco décexeequada cria
valor para o acionista. Em relacao a equac¢ao dos detentes da concessao
de planos de opgdes, os resultados apresentados na Babeterem que nao
existe influéncia estatisticamente significante do desaimpda a¢ao sobre a con-
cessao de ESOP’s mais bem estruturados e qualificados.rdssgdo mostra
que, provavelmente, a relacdo entre a concessao de E®Q&t@no da acao &
unidirecional, sendo que a QESOP causa aumento no valorpismmas o re-
torno nao influencia na concessao de planos de opcde®de bem estruturados.

Tabela 5
Teste de robustez para causalidade reversa

Variavel Dependente Retorno da Ag¢ao
Qualidade do ESOP 78,13**
Variaveis de Controle SIM
Dummies de trimestre SIM
Dummies de mais de trés anos SIM
Observacodes 1272

R? -17,39
Variavel Dependente Qualidade do ESOP
Retorno da acao 0,0015
Variaveis de Controle SIM
Dummies de trimestre SIM
Observacodes 1272

R? -0,0289

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Variavel dependente & o indice de desempenhedtiai das acdes e
qualidade do ESOP. A definicao das variaveis indeperdenfipresentada
na sec¢ao 4.1. Incluiram-se dummies de anos posteri@ésgio do ESOP,
de trimestre e todas as variaveis de controle apresen¢éadasl, as quais
foram omitidas da tabela por limitacdo de espaco (a agdio “SIM” na
tabela indica que todas as variaveis foram significativ@s)dados sao rela-
tivos ao periodo 2002-2009. Os coeficientes foram estimpdo equagdes
simultaneas. ***, ** e * representam estatisticamentengigativo a 1%, 5%
e 10%, respectivamente.

6. Conclusio

O objetivo principal do artigo foi investigar se 0 mecanist@remuneracao
variavel de opc¢des de compra de a¢des (ESOP) exeraérniefh sobre a geracao
de riqueza para o acionista nas empresas que 0 outogam, textcotle acdes
negociadas na BM&FBOVESPA. A hipobtese inicial de trabadha de que os re-
tornos das acdes fossem positivamente afetados pekngeedo ESOP devido a
possibilidade de alinhamento de interesses entre gegta@snistas. A execucao
do trabalho envolveu a estimagao de um modelo com a ilzae técnicas de
painel de dados (sendo o melhor modelo o de efeito fixo), pagte construido a
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partir de empresas observadas trimestralmente entre 2002% Com o intuito
de melhorar o controle sobre a variavel binaria adoga& 9OP, foi construida a
variavel qualidade do ESOP (QESOP), que buscava difereasi estruturas de
ESOP quanto ao preco de exercicio. Adicionalmente, tamovista que ou-
tros fatores influenciam a evolugao do preco da ac@malo ESOP e da QE-
SOP, foram incorporadas a estimagao e testadas as teeguaniaveis de controle:
governanga corporativa, oportunidade de investimestoytira de financiamento,
distribuicao de resultados, liquidez, variacao d&itace dummies de tempo.

As variaveis de controle que representam as oportuniddeésvestimento,
a estrutura de financiamento, a distribuicdo de resudtadariacdo da receita e
liquidez apresentaram-se estatisticamente significagvaom o sinal esperado
inicialmente, sugerindo que todas essas variaveis irdflaeno retorno da acao
no mercado de capitais. Os resultados mostraram que ersf@sadotaram o
ESOP ha mais de trés anos tendem a apresentar resultalfmsenem termos
de valorizacao da acao do que empresas que o fizeremidsrde 3 anos. Em
relacao a variavel de governanca corporativa, estacstrou estatisticamente sig-
nificativa e com o valor esperado inicialmente, sugerindoauando as empresas
adotam praticas que sao consideradas de boa goverrapeaativa, essas influ-
enciam positivamente o retorno da agao. Também comdiadsuda pesquisa,
apurou-se que a ado¢ao do ESOP nao causa impacto pessignificante sobre
o valor das acdes e, por conseqiiéncia, na riqueza dosistals. Mesmo quando
controlada pela governanca corporativa (ESOP.GC), moat ndo apresentar re-
sultados estatisticamente significativos. Dessa forraa,s& pode afirmar que a
adocao do ESOP, por si s6 ou mesmo aliada a melhoresgsate governancga
corporativa, traz os resultados esperados pelo mercadca das justificativas
para tal pode estar na forma pela qual as empresas estrutyséano, podendo
este estar sendo criado com um fator de risco adicional parapaesa. Assim,
faz-se necessaria uma melhor qualidade desse plano.

A variavel qualidade do ESOP se apresenta como um dosaésalprinci-
pais da pesquisa. Essa variavel busca um melhor controlardavel binaria de
utilizacao ou nao do plano de op¢ao e apresenta o aglsudisperado e significativo
de que, quanto maior a qualidade do ESOP, maior o retornolandeaacao. Ou
seja, ESOP mais qualificado tende a gerar maiores retoricosgeqientemente,
maior riqueza para 0s acionistas.

Por fim, foram construidos trés modelos auxiliares pastatea robustez das
analises apresentadas, objetivando suavizar as |beisegue pudessem existir nos
modelos prévios e comprometer os resultados apresentasosomo causalidade
entre as variaveis e endogeneidade, variaveis omitsgdetividade da amostra e
erro de dados. Os resultados encontrados pelos modeltiaasxile robustez vao
ao encontro dos anteriores, corroborando-os.
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Outros problemas enfrentados na pesquisa e que mereceraaneferem-se
a falta de informacao ou clareza nas declara¢desaotest dos relatorios forneci-
dos pelas empresas, fato que pode ser atribuido a refetiwdade naisclosure
de informacdes referentes a tais planos no Brasil.

Levando em conta os resultados encontrados, podem ser #gigdises im-
portantes. Primeiro, que o ESOP gera riqueza ao acionistadgueste & feito
de forma bem estruturada e pode nao apresentar resultaddaé tratado como
uma remuneracao adicional, sem vinculo com o desempéatenpresa (caso
das opc¢des concedidasthe-money Em termos de valorizagdo do preco das
acoes, este valor & ampliado quando as empresas ajregandticas melhores de
governanca corporativa e quando as empresa apresentafhd&®@is de 3 anos.

Por Gltimo, o estudo apresentou novas evidéncias de quenasesas po-
dem mitigar, mesmo que parcialmente, os problemas de &géecorrentes do
choque de interesses entre acionistas e executivos aitlav@®ncessao do ESOP
de maneira qualificada. Empresas que utilizam esse planobonis formatos
levam ao maior alinhamento de interesses e produzem régsltanvergentes
com o esperado pelo acionista.
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Apéndice

Tabela A.1

Perobelli, F., Lopes, B., Silveira, A.

Perguntas referentes ao indice de governanca corprativ

N° Pergunta Fonte de Informacao

1 O RA inclui uma secao especifica dedicada awebsiteou Divext
implementacgao de principios de governanga cor-
porativa?

2 O RA, website ou algum outro documento expli- websiteou Divext
cam a remuneracao global dos executivos?

3 Os demonstrativos sao apresentados em USwebsiteou Divext
GAAP ou IAS-GAAP?

4 O RA, website ou algum outro documento in- websiteou Divext
cluem uma secao com estimativas de lucros ou
projecdes de retornos financeiros (ROA, ROE,
etc.)?

5 Os cargos de diretor executivo e presidente do Divext
conselho de administracao sao ocupados por pes-
soas diferentes?

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

7 Mais do que 80% do conselho de administracao Divext
& composto por conselheiros externos?

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

9 A empresa nao possui acordo de acionista? Divext

10  Aempresa emite apenas agdes com direito a voto Divext
(ON)?

11  Asac0es preferenciais correspondem a menos do Divext
que 50% do total de a¢cdes?

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

13 A empresa possui conselho fiscal permanente? Divext

14 A empresa usa uma das firma de auditoria lideres Divext

globais (PWC, Coopers & Lybrand, Arthur An-
dersen, KPMG, Ernest Young, Delloite, Touche
e Tohmatsu)?

140

Fonte: Perguntas retiradas de Silveira (2004) e Leal & Qlaa/2005).

Rev. Bras. Financas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220

ExE



Tabela A.2

ﬁ Empresas que adotaram ESOP como forma de remuneraca@-2209
o

0ZZTeIN ‘T "ON ‘0T ‘|OA ‘ollsuer ap oIy ‘sedueuld ‘selg Aoy

T

N° Empresas Ano N Empresas Ano N Empresas Ano

1 Abyara 2006 31 Globex 2008 61 MPX Energia 2007
2 Agra 2007 32 GOL 2008 62 MRV Engenharia 2007
3 Amil 2008 33 Gradiente 2007 63 Multiplan Empreendimentos 0072

4 B2W 2007 34 Grandene 2008 64 Natura 2007
5 BCO Daycoval 2008 35 GVT 2006 65 Net 2005
6 BCO Induval 2008 36 Helbor 2007 66 Odontoprev 2007
7 BCO Sofisa 2007 37 Ideiasnet 2004 67 OGX Petroleo 2008
8 Bematech 2007 38 Iguatemi 2007 68 Pao de Agucar 2006
9 BMF BOVESPA 2008 39 Inpar 2008 69 PDG Realty 2007
10 BR Malls 2007 40 Invest Tur 2007 70 Plascar 2007
11  Brasil telecom Participagdes 2000 41 Itautec 1997 71 sitiPo Informatica 2006

12 Brasil Telecom 2000 42 Itau Unibanco 2002 72 Redecard 2007
13 Brasilagro 2008 43 JBS 2007 73 Rossi Residencial 2008
14 Cia Bebidas (AMBEV) 2006 44 JHSF Participagoes 2007 74 diaSa 2005

15 CIA Heringer 2008 45 Klabin 2006 75 Sao Carlos .Empr. 2006
16 Contax 2007 46 Light 2007 76 Sao Martinho 2009
17 Cosan 2007 47 LLX 2007 77 SLC Agricolas 2007
18 Cr2 empreendimentos 2007 48 Localiza Rent a Car 1998 78 ingSplobal 2006

19 Cremer 2006 49  Log-In Logistica Intermodal 2008 79 Sozapel e Celulose 2008
20 CSuU 2007 50 Lojas Americanas 2003 80 TAM 2005
21 Drogasil 2007 51 Lojas Renner 2005 81 Tecnisa 2006
22 Duratex 2005 52 Lupatech 2006 82 Tele Norte Celular 2000
23 Embraer 1998 53 Magnesita Refratarios 2008 83 Tele Nedee 2007

24 Equatorial 2006 54 Marcopolo 2005 84  Telemig Celulari€lpacdes 2000

25 Estacio 2008 55 Marfrig Alimentos 2007 85 Telemig Cel$ah. 2000

26 EZ tecnologia 2007 56 Marisa 2007 86 Tempo 2007
27 Fertilizantes Heringer 2006 57 Medial Satde 2006 87 sTotv 2007

28 Gafisa 2000 58 Metalurgica Gerdau 2003 88 Trisul 2007
29 Gerdau 2003 59 Minerva 2008 89 Triunfo Participacdes 0720
30 Triunfo Participagdes 2007 60 MMX Mineracao 2006

Fonte: CVM.
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