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Companhias Abertas Brasileiras

Resumo

O objetivo do estudo foi identificar os fatores determinantes para
adogao de planos de opgdes de agdes em companhias abertas
brasileiras. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida
por meio de analise documental e abordagem quantitativa, com
emprego de regressao logistica. A amostra foi composta de 158
companhias, com dados referentes ao periodo de 2009 a 2012.
Os resultados evidenciaram um crescimento na quantidade de
empresas que possuiam planos de opgdes de a¢des no periodo.
Entre os fatores tamanho da empresa, restri¢ao de liquidez,
concentragdo aciondaria, problema de horizonte, participagido
acionaria do CEOQ, dualidade do cargo de CEO e presidente

do conselho de administra¢ao, descritos na literatura como
influenciadores para a utilizagdo de planos de opgdes de agdes,
trés se confirmaram na amostra analisada. Os fatores “liquidez
corrente’, no periodo de 2010 a 2012; “problema de horizonte”,
no periodo de 2009 a 2012; e “participacido acionaria’, no ano de
2012, fornecem mais evidéncias de relagdes positivas no cendrio
brasileiro.
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opcdes de agdes; Companhias abertas brasileiras.
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Fatores Determinantes para Adogéo de Planos de
Opcodes de Agdes em Companhias Abertas Brasileiras

1. Introducao

Entre as possibilidades de remuneracio existentes, os planos de op¢des de agdes sio uma das formas
de incentivo de longo prazo mais utilizadas nos Estados Unidos e Europa. Essa alternativa de remuneragao,
aos poucos, se difunde também no Brasil, principalmente sob o argumento de que a participagao aciona-
ria dos gestores representa um método direto e eficiente para alinhar interesses entre proprietario e ges-
tor (Wood & Picarelli, 2004; Galdi & Carvalho, 2006; Dias, Cunha & Mario, 2009; Cesari & Ozkan, 2015).

Os conflitos ocasionados pela separagdo de propriedade e gestdo sao tratados pela teoria da Agén-
cia, que teve como precursores Jensen e Meckling (1976), em um estudo no qual citam que a teoria da
Agéncia examina as relagdes entre principais e agentes. Apesar de o agente (gestor), em principio, traba-
lhar para o principal (acionista), ele acaba criando suas motivagdes pessoais e seus proprios objetivos de
maximizagao de satisfagdo, que nem sempre estdo alinhados aos do principal.

Nesse sentido, Galdi e Carvalho (2006) mencionam que a adogao de planos de opgdes de agoes, te-
oricamente, diminui conflitos de agéncia, em virtude de o empregado ter como meta a maximizagao do
valor da empresa para, assim, aumentar também sua remunera¢ao. Em inimeras pesquisas relacionadas
a planos de opgoes de agdes, como, por exemplo, Ding e Sun (2001), Uchida (2006), Tzioumis (2008),
Dias (2010), Perobelli, Lopes e Silveira (2012), Quin (2012) e Cesari e Ozkan (2015), a énfase encontra-se
nos problemas de agéncia causados pela separagdo da propriedade e do controle em grandes corporagoes.

Além disso, pesquisadores (Bryan, Hwang & Lilien, 2000; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010;
Qin, 2012) também apontam que a crescente utilizacio de planos de opgdes de a¢des pode estar associada
a diversos fatores. No entanto, no Brasil, onde o interesse pela pesquisa desse tema é crescente, a inves-
tigacao dos fatores determinantes ainda se constitui em lacuna de pesquisa relevante, pois a maioria das
pesquisas concentraram-se em questdes relacionadas a divulgagao das informagdes referentes aos planos
de opg¢oes de agoes. Como exemplos, podem ser citados os estudos de Nunes (2008), Dias et al. (2009),
Perobelli et al. (2012), Miranda, Tomé e Gallon (2011), Niyama, Campos, Gongalves e Campos (2012),
Tannuri, Farias, Vicente, Bellen e Alberton (2012) e Larini, Schafer, Rosa e Ferreira (2015).

Na literatura, dentre os fatores determinantes para a adogao de opgdes de agoes, destacam-se o ta-
manho da empresa (Ding & Sun, 2001; Kato, Lemmon, Luo & Schallheim, 2005; Uchida, 2006; Chourou,
Abaoub & Saadi, 2008; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); restri¢oes de liquidez (Yermack, 1995; Bryan et al.,
2000; Ding & Sun, 2001; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); concentragdo aciondria (Nagaoka,
2005; Banghoj, Gabrielsen, Petersen & Plenborg, 2010; Dias, 2010); problema de horizonte (Bryan et al.,
2000; Tzioumis, 2008); dualidade do cargo de CEO e presidente do conselho de administragao (TZIOU-
MIS, 2008; QIN, 2012); e participagdo acionaria do CEO (Kato et al., 2005; Uchida, 2006; Chourou et al.,
2008; Tzioumis, 2008; Qin, 2012).

Com base no exposto, elaborou-se a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: Quais sao os
fatores determinantes para a adogao de planos de op¢des de acdes em companhias abertas brasilei-
ras? Assim, este estudo objetiva identificar os fatores determinantes para a adogao de planos de opg¢des
de agdes em companhias abertas brasileiras.

O estudo justifica-se em virtude da importancia do tema frente ao problema de agéncia nas empre-
sas e devido a divergéncias constatadas em resultados de pesquisas anteriores (Bryan et al., 2000; Ding &
Sun, 2001; Kato et al., 2005; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010; Qin, 2012), de mesma natureza,
e que geram inquietagdes. Ressalta-se que os resultados nao sdo conclusivos quanto aos efeitos de cada
variavel, uma vez que, na maioria dos casos, as variaveis apresentam resultados divergentes entre as pes-
quisas (Dias, 2010).

Ainda, pelo reduzido nimero de estudos no contexto do mercado brasileiro, cabe destacar, nova-
mente, que a investigacao dos fatores determinantes para a utilizagao dessa forma de remuneragao variavel
ainda se constitui em lacuna de pesquisa relevante no mercado de agdes brasileiro, haja vista que, no Brasil,
foram analisadas, principalmente, questdes relacionadas a divulga¢do das informagoes referentes aos pla-
nos de opgoes de acdes. Entio, pretende-se contribuir para a amplia¢do da discussdo em torno da tematica.
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A relevancia do estudo pode ser percebida, também, no fato de ele relacionar a adogao de planos
de opgoes de agdes com fatores pouco explorados por pesquisadores brasileiros, mas ja apontados na li-
teratura internacional. Dessa forma, o estudo justifica-se, pois contribui para fortalecer o entendimento
sobre o tema no cenario brasileiro e estende a discussido relacionada aos fatores que podem influenciar a
adocgdo de planos de opgdes de agdes.

O estudo estd estruturado em sete se¢des, iniciando-se com essa introdugao. Em seguida, apresenta-
-se o referencial tedrico, que aborda contetidos sobre teoria da agéncia, planos de opgdes de agdes e fatores
determinantes para adogdo de planos de op¢des de agdes. Apds, sdo descritos os aspectos metodologicos
utilizados para o desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, faz-se a descri¢do e a analise dos resultados;
e, por ultimo, apresentam-se as consideragdes finais do estudo.

2. Teoria da Agéncia

A teoria da Agéncia foi introduzida na economia na década de 1970, por conta da partilha de ris-
cos entre principais e agentes, haja vista que muitas vezes diretores e agentes trabalham juntos, mas com
propdsitos diferentes (Jensen & Meckling, 1976). O risco era tratado de maneira diferente pelas partes
envolvidas. Dessa forma, a teoria da Agéncia ampliou os estudos acerca da tematica de riscos, incluindo
o chamado problema de agéncia, que ocorre quando partes cooperantes tém objetivos diferentes e divi-
sao do trabalho (Ross, 1973; Jensen & Meckling, 1976).

Nas relagoes de agéncia, dois problemas podem ocorrer: os objetivos do principal conflitarem com os do
agente e ser dispendioso para o principal verificar o que o agente estd realmente fazendo; e a partilha do risco,
que surge quando o principal e o agente tém diferentes atitudes em relagdo ao risco (Jensen & Meckling, 1976).

Quando o principal estd ciente das atividades do agente, um sistema de remuneragdo baseado em com-
portamento pode ser eficaz. Quando o diretor ndo sabe o que o agente estd fazendo, o conflito pode ocorrer.
Na teoria da Agéncia, os conflitos entre o principal e o agente sdo conhecidos como risco moral e selecao ad-
versa (Fama & Jensen, 1983). O problema de risco moral pode ser entendido como agdes ocultas aos proprie-
tarios ou custosas de se observarem. O problema de sele¢ao adversa pode ser considerado como informacgdes
ocultas - nesse caso, o agente possui informagdes que, aos proprietarios, sao inobservaveis (Arrow, 1985).

No momento em que se delega trabalho do principal para o agente, a relagdo de agéncia se desen-
volve. A missdo do agente é a de realizar perfeitamente os interesses do principal. Este tem um risco de
eventual fracasso, mas também adota efeitos da execugdo do agente da missdo reduzida para pagamento
acordado com o agente. Dessa forma, o nivel de recompensa para o agente, geralmente, depende de in-
teresse do diretor de realizacdo da missdo atribuida. A vantagem para o agente, na forma de recompen-
sa, representa custo para o principal, enquanto o esfor¢o do agente traz beneficios para o principal e, ao
mesmo tempo, custo para o agente (Eisenhardt, 1989).

Acredita-se que a teoria da Agéncia desenvolva fatores de monitoramento e de partilha de riscos,
afetando um sistema de remunera¢ao com base no desempenho do agente. Fatores de monitoramento
incluem programacao de trabalho, o investimento em sistemas de selegdo, monitoramento de desempe-
nho pelo comitente e a proximidade relacional principal-agente. Esses fatores de risco consistem em ati-
tudes dos principais e dos agentes em relagao ao risco, o tamanho da compra e incerteza no resultado do
desempenho (Eisenhardt, 1989; Bergen, Dutta & Walker, 1992).

A teoria da Agéncia ¢ utilizada a fim de analisar o conflito de interesses entre as principais partes
interessadas, além do desenvolvimento de mecanismos de resolugédo de conflitos (Tipuric, 2008). Os agen-
tes sdo motivados pelo autointeresse e sao atores racionais. Assim sendo, os diretores podem motivar os
agentes controlando seus incentivos. Os sistemas de informag¢oes proibem o oportunismo do agente, uma
vez que informam o diretor sobre o que o agente pode fazer. Quando a entidade tem informagoes para
verificar o comportamento do agente, o agente é mais propenso a se comportar em favor dos interesses
do principal (Eisenhardt, 1989).
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De acordo com Siffert (1996), as relagdes bilaterais entre o principal e o agente tém trés caracteris-
ticas comuns: (a) o agente dispde de varias agoes, podendo empregar os recursos da empresa de distintas
maneiras, até mesmo se apropriando indevidamente de parte desse montante ou, simplesmente, ndo o
aplicando, de forma a maximizar o lucro dos socios; (b) o comportamento dos agentes afeta nao apenas
seu proprio bem-estar, mas também o do principal, seja pelo aumento ou redugdo dos recursos financei-
ros disponiveis, afetando o desempenho da organizagao; e (c) ha assimetria informacional entre as partes.
Nao ¢é possivel ao principal monitorar todos os passos do agente, tampouco identificar seu grau de com-
promisso em trabalhar para maximizar o bem-estar do principal.

O contrato 6timo entre principal e agente faz parte das discussdes formuladas na teoria de Agéncia,
em que o agente (gerente ou funcionario) tenta maximizar os ganhos pessoais por objetivos econdmicos
do principal de forma satisfatoria, e o nivel de comprometimento do agente é em funcdo do valor da re-
compensa recebida pelos objetivos alcancados (Podrug, Filipovic & Milic, 2010).

3. Planos de Opcoes de Acoes

O uso das opgdes ocorre desde as civilizagdes gregas e romanas, e o modelo atual foi desenvolvido
nos Estados Unidos, apos a crise de 1929 (Nunes, 2008). O registro mais antigo consta na Chrysler Corp,
em que a primeira aprovag¢do dos planos de outorga de op¢des pelo Conselho de Administragiao ocorreu
em 1952 (Smith & Wallace, 1997). Ja no Brasil, os primeiros registros de planos de incentivo em opgdes de
acoes datam da década de 1970, utilizados por empresas norte-americanas instaladas no pais (Nunes, 2008).

De acordo com Nunes (2008), o uso das opgdes de agdes como forma de remuneragio consiste em
conceder, em uma data especifica, op¢des para compra de lotes de a¢des da empresa no futuro, a um pre-
¢o de exercicio fixo, que seja igual, ou nao, ao preco de mercado corrente na época da concessdo. O autor
menciona ainda que a utiliza¢do desse tipo de remuneracao proporciona maior motivacao para que os
empregados das companhias se esforcem para melhorar o desempenho, que, consequentemente, resul-
tard no aumento do valor das a¢des, excedendo-a do prego de exercicio e proporcionando maior ganho.

Os planos de opcdes de agdes, cada vez mais importantes na estrutura financeira das entidades, sdo
opgoes pertinentes aos empregados, que obedecem a alguns requisitos: concedem aos empregados o di-
reito de adquirir determinado ou determinavel nimero de agdes e de receber um certo montante variavel
com o prego das agdes ou com o valor dos dividendos. Dessa forma, consideram-se as opgdes de acoes
uma retribuicéo da entidade aos funciondrios (Tiscini & Raoli, 2013).

Além de as entidades emitirem opgdes de a¢des para ajustarem os interesses dos gestores e dos acio-
nistas, também sao utilizadas como forma de remuneragio aos empregados, atraindo-os e retendo-os, e,
ainda, como instrumento de obtencio de rendimento de acionistas (Uchida, 2006; Cesari & Ozkan, 2015).
A atragdo e retengao dos funcionarios ocorre porque ao desligar-se da organizagao, antes da posse das op-
¢oes de agdes, o empregado perde o direito sobre elas. Além disso, quando aceitam, os empregados se tor-
nam acionistas da propria empresa em que trabalham (Tzioumis, 2008; Cesari & Ozkan, 2015).

O marco regulatério do tema no mercado brasileiro ocorreu no ano de 2008, quando o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento baseado
em ac¢des (Dias, 2010; Larini ef al., 2015).
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4. Fatores Determinantes para Adocao de Planos de
Opcoes de Acoes e Hipdteses da Pesquisa

Diversos fatores sdo apontados na literatura como determinantes para a adogao de planos de op-
¢des de agdes, como, por exemplo, tamanho da empresa (Ding & Sun, 2001; Kato et al., 2005; Uchida,
2006; Chourou et al., 2008; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); restri¢des de liquidez (Yermack, 1995; Bryan et
al., 2000; Ding & Sun, 2001; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); concentragao acionaria (Nagaoka,
2005; Banghoj et al., 2010; Dias, 2010) problema de horizonte (Bryan et al., 2000; Tzioumis, 2008; Dias,
2010); dualidade do cargo de CEO e presidente do conselho de administragao (Tzioumis, 2008; Qin, 2012);
e participacdo aciondria do CEO (Kato et al., 2005; Uchida, 2006; Chourou et al., 2008; Tzioumis, 2008;
Qin, 2012). Na sequéncia, descreve-se cada um deles, e as respectivas hipdteses de pesquisa.

4.1 Tamanho da Empresa

Em empresas maiores, de acordo com Ding e Sun (2001), é mais dificil controlar as agdes do agente,
se comparadas com empresas menores. Por isso, as grandes empresas tém maiores incentivos para ado-
tar planos de opgoes de agdes como alternativa para minimizar potenciais problemas de agéncia. Uchi-
da (2006) apresenta argumentos semelhantes, pois, segundo ele, os gestores de grandes empresas devem
alocar recursos mais complexos, por isso, torna-se mais dificil para os acionistas o monitoramento. Des-
se modo, a utilizacao de planos de opgdes de agoes podem contribuir para um maior alinhamento entre
principal e agente.

Além disso, grandes empresas tendem a realizar operagdes mais complexas, uma vez que possuem
negocios em diferentes paises e com diferentes tipos de empresas situadas em variadas regides geografi-
cas. Portanto, é plausivel considerar que, além de atrair profissionais mais influentes e capacitados, essas
empresas proporcionam melhores remuneracdes aos seus executivos, inclusive com utilizacao de planos
de opgoes de agoes (Kato et al., 2005; Chourou et al., 2008; Tzioumis, 2008). Tzioumis (2008), assim como
Dias (2010) menciona que grandes empresas possuem maior capacidade financeira e, consequentemente,
sao aquelas com maiores possibilidades de remunerarem seus executivos com planos de op¢des de agdes.
Diante disso, estabelece-se a primeira hipdtese de pesquisa:

H,: O tamanho da empresa é um fator determinante para adogao de planos de opgdes de acées.
Espera-se que empresas de maior porte tenham melhores condi¢des e incentivos para adota-
rem planos de opgdes de agdes.

4.2 Restricoes de Liquidez

Outro motivo que pode contribuir para a adogao de planos de op¢des de agdes como forma de re-
muneragdo do gestor, conforme descreve Tzioumis (2008), ¢ a presenca de restricdes de liquidez da em-
presa, visto que as opgdes de agdes nao exigem um desembolso de caixa. O autor menciona ainda que as
opg¢oes de agdes podem servir como incentivo para que o gestor procure reverter a situagao.

Os planos de opg¢des de agdes, para Ding e Sun (2001), sdo uma forma de remuneragao “sem dinhei-
ro” para os executivos, do ponto de vista dos acionistas. Os autores destacam ainda que os executivos irdo
injetar dinheiro na empresa, caso exer¢am suas opgoes. Portanto, observam que empresas que enfrentam
restri¢oes de liquidez estardo mais propicias a adotarem os planos de opgdes de acdes como forma de re-
muneragdo dos seus executivos.
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O mesmo pensamento também é preconizado por outros autores, tais como Yermack (1995), Bryan
et al. (2000), Uchida (2006) e Dias (2010). Assim, estabeleceu-se a segunda hipotese:

H,: Restrigdo de liquidez é um fator determinante para adogao de planos de opgdes de agdes.
Nessa dire¢do, espera-se que empresas com restri¢des de liquidez estardo mais propensas a
adocgdo de planos de opgdes de acoes.

4.3 Concentracao Aciondria

Em algumas empresas, o acionista controlador detém grande percentual de participagdo acionaria.
Nesses casos, a concentragao reduz o comportamento discricionario dos gestores, haja vista que grandes
investidores visam a maximizac¢do do lucro da empresa e maior controle sobre os seus ativos para terem
seus direitos respeitados (Nagaoka, 2005; Dias, 2010).

Grandes acionistas controladores, diferente de diversos acionistas dispersos, possuem maior aces-
sibilidade as a¢oes dos executivos, visto que possuem maiores incentivos econdmicos para monitorar os
gestores. Esses fatores, segundo Banghoj et al. (2010), reduzem a necessidade do pagamento de remune-
ragao variavel, principalmente aquelas baseadas em desempenho, caso dos planos de op¢des de agdes.

Seguindo a linha de raciocinio que maior concentragao de capital contribui para maior alinhamen-
to dos interesses entre principal e agente, estabelece-se a terceira hipdtese de pesquisa:

H,: A concentragdo aciondria é um fator determinante para ado¢io de planos de opgdes de
agdes. Seguindo a linha de raciocinio de que maior concentragao aciondria contribui para
maior alinhamento de interesses entre principal e agente, pode-se esperar que as empresas que
possuem maior concentragdo aciondria farao menor uso dos planos de op¢des de agdes.

4.4 Problema de Horizonte

O problema de horizonte, segundo Tzioumis (2008), surge quando os CEOs se aproximam da apo-
sentadoria. Isso ocorre, segundo o autor, porque o gestor passa a supervalorizar, na maioria das vezes, pro-
jetos que proporcionam resultados apenas em curto prazo, em vez de investimentos que possam aumentar
a eficiéncia da empresa em longo prazo, como investimento em pesquisa e desenvolvimento, por exemplo.

Assim, os planos de opgdes de agdes poderiam alterar o foco de curto prazo dos gestores préximos
da aposentadoria e incentivar a busca por projetos e investimentos que favorecam os interesses de longo
prazo que os acionistas possuem (Bryan et al., 2000; Tzioumis, 2008; Dias, 2010).

Desse modo, em virtude da possibilidade de existéncia do problema de horizonte, foi estabelecido
a quarta hipdtese de pesquisa:

H,: A idade do CEO ¢ um fator determinante para adogao de planos de op¢des de agdes. Es-
pera-se que a maior idade do CEO influencie para que as empresas estejam mais propensas a
adogao de planos de opgdes de agoes.
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4.5 Dualidade de Funcoes (Ceo e Presidente do Conselho de Administracao)

A dualidade, analisada nesse estudo, ocorre quando um individuo ocupa o cargo de diretor-pre-
sidente e de presidente do conselho de administragao, ou seja, dois cargos de maxima relevancia. Sob a
abordagem da teoria da Agéncia, seria esperado que a separagdo das func¢des de presidente e CEO contri-
buiria para uma reducéo dos conflitos de agéncia (Qin, 2012). A nao dualidade, conforme descreve Qin
(2012), permite que o conselho de administragdo, como representante dos acionistas, monitore e contro-
le, de forma mais eficaz, as agdes dos executivos que atuam como diretores.

Além disso, ao comparar um CEO que ndo acumula o cargo de diretor executivo e de presidente do
conselho de administragao com um CEO que possui essa dupla responsabilidade, Tzioumis (2008) cha-
ma a atencdo para o fato de que, quando essa dualidade de fung¢des existe, o CEO enfrenta tarefas mais
complexas. Observa, ainda, que maior responsabilidade e capacidade é exigida. Portanto, sera necessario
melhorar a remuneragao do gestor.

Nesses casos, uma alternativa é aumentar a remuneragao baseada no desempenho, incluindo no
pacote de remuneragdo os planos de op¢des de agdes. Assim, estabeleceu-se a quinta hipétese de pesquisa:

H_: A dualidade do cargo de CEO e presidente do conselho de administragio € um fator deter-
minante para a adocao de planos de op¢oes de acdes. Espera-se que, empresas que possuem
o mesmo individuo ocupando o cargo de diretor-presidente e de presidente do conselho de
administra¢do estardo mais propensas a ado¢do de planos de opgoes de agdes.

4.6 Participacao Acionaria do CEO:

Na medida em que os gestores possuem a¢des da prépria companhia em que atuam, eles arcarao
com uma parte dos custos e apresentardo menor tendéncia a desperdicar a riqueza da empresa (Morck,
Shleifer & Vishny, 1988). Logo, a adogao de planos de opgdes de agdes poderd ser uma alternativa para
alinhar o interesse do CEO ao dos demais acionistas e, dessa forma, minimizar potenciais problemas de
agéncia (Kato et al., 2005; Uchida, 2006; Chourou et al., 2008; Qin, 2012).

Tzioumis (2008) esclarece que a participagdo aciondria do CEO na empresa em que atua refere-se
ao porcentual de agdes que possui em relagao ao total de agdes em circulagdo e, também, apresenta argu-
mentos semelhantes aos de Kato et al. (2005) e Chourou et al. (2008), de que os planos de opgoes de agdes
representam incentivos adicionais para o CEO buscar a maximizagao do valor da companhia e, por conse-
quéncia, maximizagdo da riqueza dos acionistas. Diante disso, estabelece-se a sexta hipdtese de pesquisa:

H_: A participac¢do acionaria do CEO é um fator determinante para a adogio de planos de op-
¢oes de agdes. Nessa diregdo, espera-se que empresas com participacdes aciondrias do CEO
estejam mais propensas a adog¢do de planos de opgdes de agdes, pois essa agdo proporcionara
maior alinhamento de interesses.

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.10, n. 3, art. 3, p. 272-288, jul./set. 2016 ‘ 278 ‘



Fatores Determinantes para Adogéo de Planos de
Opcodes de Agdes em Companhias Abertas Brasileiras

rep-c

5. Procedimentos Metodologicos

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, foi realizada por meio de analise documental e abor-
dagem quantitativa dos dados. A populagdo objeto do estudo é composta pelas companhias listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sio Paulo (BM&FBOVESPA), em 16 de outubro de 2013. A
amostra estudada compde-se das companhias abertas participantes do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Merca-
do da BM&FBOVESPA, com excegdo das empresas do setor financeiro e outros, que foram excluidas em
virtude das peculiaridades do setor. Também foram excluidas as empresas que ndo possuiam dados para
todas as variaveis em todos os anos analisados, totalizando assim, 158 companbhias, das quais 24 estavam
listadas no Nivel 1; 14, no Nivel 2; e 120 empresas, no Novo Mercado.

A escolha dessas companhias justifica-se pela representatividade que possuem em seus respectivos
setores. Além disso, por participarem dos niveis diferenciados de governanca corporativa, essas organi-
zagdes estao sujeitas a um conjunto de praticas que visam ampliar os direitos dos acionistas, transmitir
maior seguranga e melhorar a qualidade das informagées ao publico.

Inicialmente, foram analisados os Formuldrios de referéncia, de cada uma das 158 companhias,
para identificar aquelas que possuiam planos de op¢des de a¢des. Em seguida, foram coletados os dados
dos fatores apontados na literatura como determinantes para a utiliza¢do de tais planos, como destacado
no construto da pesquisa, apresentado no Quadro 2.

Descricao

Variaveis Fonte de dados Autores
Como calcular
3
c - A
©  Plano de opcio Empresa possui: Forr~nu|ar|o de Referenfla. Ding e Sun (2001), Uchida
c ~ . S Secdo 13 - Remuneracdo dos .
g de agdo Ndo=0/Sim=1 . (2006), Dias (2010)
= administradores
a
Logaritmo neperiano -~ Ding e Sun (2001), Uchida
Tamanho do Ativo total Banco de dados Economatica (2006), Tzioumis (2008)
iaui Ativo circulante i
Liquidez Banco de dados Economdtica D”.qg € Sun (2001),
corrente Passivo circulante Tzioumis (2008)
2 Concentragao % AgBes ordindarias em Nagaoka (2005), Banghoj
g o~ ) )
L acionéria posse do maior acionista Banco de dados Economatica etal.(2010), Dias (2010)
(=
g Problemade Idade do CEO Formulario de Referéncia: Bryan et al. (2000), Tzioumis
8 horizonte Secdo 12 - Assembleia e administracdo  (2008), Dias (2010)
=
~ Dualidade de Dualidade: Formulario de Referéncia: Tzioumis (2008),
fungdes Ndo=0/Sim=1 Secdo 12 - Assembleia e administragdo Chen e Lee (2010)

Participagao

Possui:

acionariado CEO N&ao=0/Sim=1

Formulario de Referéncia:
Secdo 13 - Remuneracdo dos
administradores; Secdo 15 - Controle

Kato et al. (2005),
Chourou et al. (2008)

Quadro 1. Quadro das variaveis dependentes e independentes

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se, no Quadro 2, que os dados relacionados ao tamanho, liquidez corrente e concentragio
aciondria foram coletados no banco de dados Economatica. Os dados referentes ao problema de horizon-
te, dualidade de fungdes e participagao acionaria do CEO foram coletados, manualmente, nos Formu-
larios de Referéncia de cada uma das 158 companhias. O periodo de coleta e de analise corresponde aos
anos de 2009 a 2012.
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Na sequéncia, realizaram-se os procedimentos estatisticos de analise multivariada de dados por
meio da regressao logistica. A regressao logistica, de acordo com Hair, Anderson, Tatham e Black (2009,
p. 34) - “[...] é a técnica multivariada adequada quando a tnica variavel dependente é dicotomica’, caso
deste estudo, em que a variavel dependente é representada pela ado¢do ou ndo a planos de opgdes de agoes,
com atribuigdo de valor “0” para as empresas que ndo possuiam os planos e “1” para aquelas que possu-
fam. Sendo assim, buscou-se verificar a associacdo da varidvel dependente/bindaria, ado¢io de planos de
opgoes de agdes com as diversas variaveis independentes apresentadas, por isso, definiu-se a regressio lo-
gistica como técnica estatistica apropriada.

6. Descricao e Analise dos Dados

Esta secdo contém a descric¢do e andlise dos dados coletados. Primeiramente, descreve-se o nimero
de empresas que possuiam planos de op¢oes de acdes no periodo de 2009 a 2012. Na sequéncia, demons-
tram-se os resultados da regressao logistica que possibilitaram alcangar o objetivo do estudo.

Inicia-se pela Tabela 1, expondo o total de empresas que possuiam planos de opgdes de agdes, en-
tre as 158 que compdem a amostra.

Tabela 1
Empresas que possuiam planos de op¢oes de a¢ées no periodo de 2009 a 2012

5 ~ 2009 2010 2011 2012
Planos de op¢des de acdes
N° % N° % N° % N° %
Utilizam 77 49 89 56 105 66 112 71
N&o utilizam 81 51 69 44 53 34 46 29
Total de empresas 158 100 158 100 158 100 158 100

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, analisando os dados da Tabela 1, que os planos de opgoes de agdes ainda nao recebiam a
devida importincia no meio empresarial, no ano de 2009. Isso, em razdo da quantidade de empresas que
possuiam os planos (49), somente 49% delas. No entanto, percebe-se um crescimento no nimero de em-
presas que adotaram tais planos, chegando a 71%, em 2012.

Na sequéncia, realizou-se a regressao logistica, com o objetivo de identificar os fatores determinan-
tes para a adogdo de planos de op¢des de acdes nas companhias da amostra, sendo que o primeiro passo é
demonstrar, por meio da Tabela 2, como seriam classificadas as empresas caso o modelo se deixasse guiar
apenas em fungdo dos enquadramentos observados.
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Tabela 2
Quadro de classificacdo anterior a analise de regressao logistica

Classification Table (a,b)

Predicted
Observed Planos de Opc¢des de Acdes
— - - Percentage Correct
Nao possui Possui
Painel A - 2009
Step O N&o possui 81 0 0
Planos de Opgdes de A¢des
Possui 77 0 100
Overall Percentage 51,30
Painel B - 2010
Step 0 N&o possui 0 69 0
Planos de Op¢des de A¢des
Possui 0 89 100
Overall Percentage 56,30
Painel C - 2011
Step 0 N3o possui 0 53 0
Planos de Opc¢des de A¢des
Possui 0 105 100
Overall Percentage 66,50
Painel D - 2012
Step O N&o possui 0 46 0
Planos de Opc¢des de A¢Bes
Possui 0 112 100
Overall Percentage 70,90

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 2, de acordo com os resultados gerados pelo software estatistico SPSS, que a
amostra composta por 158 companhias teria uma pré-classificacao de que todas as empresas estariam
classificadas como possuindo planos de op¢des de acdes em todos os anos analisados. Conforme descre-
vem Dias e Corrar (2009), significa que o modelo iria classificar corretamente as empresas que possuiam
planos de op¢des de agdes, mas incorretamente aquelas que ndo possuiam tais planos.

Nesta pesquisa, o percentual geral de acertos nas classificagdes seria de 51,30%, em 2009, 56,30%,
em 2010, 66,50%, em 2011 e 70,90%, em 2012. Essa andlise é importante, conforme descrevem Dias e
Corrar (2009), pois serve como referéncia para avaliar a eficicia do modelo a partir do momento que ele
passar a operar com as variaveis independentes.

Desse modo, espera-se que tais percentuais se elevem apds a inclusdo das variaveis independentes.
Na Tabela 3, evidenciam-se as respectivas variaveis com os respectivos scores e niveis de significancia dos
periodos analisados.
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Tabela 3
Variaveis independentes da regressao logistica do periodo de 2009 a 2012

NS 2009 2010 2011 2012
Wald Sig. Wald Sig. Wald Sig. Wald Sig.
Tamanho (Ativo Total) 0,3050 0,581 0,4220 0,516 0,1260 0,723 0,8070 0,369
Liquidez Corrente 0,4060 0,524 6,5780 0,010 0,7650 0,082* 33780  0,066*
Concentragdo acionaria 0,7950 0,389 0,8015 0,305 0,7265 0,346 0,7569 0,398
Problema de horizonte 2,8390 0,092 38230 0,051* 63670 0,010* 17,0910 0,000%*
Dualidade de fungdes 0,0880 0,767 0,0250 0,875 0,2270 0,634 0,0030 0,958
Participacdo acionaria do CEO 0,4470 0,504 2,1910 0,139 2,4640 0,116 4,0220  0,045**

**Estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,05.
*Estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,10.

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 3, nota-se que a variavel “tamanho” ndo ¢ estatisticamente significativa ao nivel
de 10%, no periodo analisado. Portanto, foi rejeitada a hipétese H , pois o resultado demonstra que o ta-
manho nao pode ser considerado um fator determinante para a adogao de planos de op¢oes de agdes na
amostra analisada. Sendo assim, ndo se confirmou o relato de Ding e Sun (2001), Kato et al. (2005), Uchi-
da (2006), Chourou et al. (2008), Tzioumis (2008) e Dias (2010).

Observa-se ainda, na Tabela 3, que a variavel “liquidez corrente” apresentou significancia estatistica
ao nivel de 0,10 para os anos de 2010, 2011 e 2012. Sendo assim, nao foi possivel rejeitar a hipotese H., pois
o resultado indica que as empresas com restri¢ao de liquidez corrente eram aquelas que mais possuiam
planos de opcdes de agdes. Esse resultado coaduna com o descrito na literatura (Yermack, 1995; Bryan et
al., 2000; Ding & Sun, 2001; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010), de que empresas que enfrentam
restricdes de liquidez estarao mais propicias a adotarem os planos de opgdes de agdes como forma de re-
muneragdo dos seus executivos.

A variavel “concentragdo aciondria’, assim como a variavel “tamanho’, também nao apresentou signi-
ficincia estatistica em nenhum dos anos analisados. Sendo assim, a hipétese H, foi rejeitada, ou seja, para a
amostra desta pesquisa, nao se confirmou o que foi preconizado por Nagaoka (2005), Banghoj et al. (2010) e
Dias (2010), que diziam que a concentragao aciondria pode influenciar na adogao de planos de op¢des de agdes.

Nota-se, também, que a variavel “problema de horizonte” apresentou significancia estatistica a um
nivel de 10%, em todos os anos analisados. Dessa forma, ndo se rejeita a hipotese H pJjdqueo resultado
evidencia que entre as empresas da amostra existe associacdo entre a idade do CEO e a adogdo de planos
de opgodes de agdes, assim como preconizam Bryan et al. (2000), Tzioumis (2008) e Dias (2010).

Outra variavel que apresentou significancia estatistica a um nivel de 10% foi a variavel “participagdo
aciondria do CEO’, no entanto, somente para o ano de 2012. Portanto, a hip6tese H, ndo pode ser rejeita-
da neste ano. Tal resultado indica, assim como nos estudos de Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou
et al. (2008) e Tzioumis (2008), que, no ano de 2012, a participag¢io acionaria do CEO tornou-se um dos
fatores determinantes para a adogdo dos planos de opgoes de agoes.

Verifica-se ainda, na Tabela 3, que a variavel “dualidade de fun¢des” também nao apresentou sig-
nificdncia estatistica. Sendo assim, a hipétese H, foi rejeitada para as empresas analisadas, ou seja, para a
amostra desta pesquisa, ndo se confirmou o relato de Tzioumis (2008), de que a dupla responsabilidade é
um fator determinante para a adogdo de planos de opgoes de agdes.

Resumidamente, percebe-se que trés variaveis demonstraram-se estatisticamente significativas,
no minimo, em um dos anos. Portanto, verifica-se que os fatores “liquidez corrente”, no periodo de 2010
a 2012, “problema de horizonte”, no periodo de 2009 a 2012, e “participagdo aciondria’, no ano de 2012,
podem ser considerados determinantes para a adogdo de planos de opgdes de agdes entre as companhias
abertas que compdem a amostra de pesquisa.
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Na sequéncia, por meio da Tabela 4, apresentam-se os testes Step, Block e Model, Hosmer & Lemeshow
e os indicadores -2LL, Cox-Snell R* e Nagelkerke, que possibilitam analisar, apds a inclusdo das variaveis inde-
pendentes, se os modelos podem ser considerados capazes de realizar as predi¢des com a acuracia desejada.

Tabela 4
Testes para validagdao do modelo de regressao logistica do periodo de 2009 a 2012

2009 2010 2011 2012
Painel A - Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square Sig. Chi-square Sig. Chi-square Sig. Chi-square Sig.

Step 3,981 0,552 15,472 0,009 11,322 0,045 30,143 0,000
Block 3,981 0,552 15,472 0,009 11,322 0,045 30,143 0,000
Model 3,981 0,552 15,472 0,009 11,322 0,045 30,143 0,000
Painel B - Model Summary

-2 Log likelihood 214,9520 201,0250 190,2760 160,4580
Cox & Snell R Square 0,025 0,093 0,069 0,274
Nagelkerke R Square 0,033 0,125 0,096 0,348

Painel C - Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square Sig. Chi-square Sig. Chi-square Sig. Chi-square Sig.
1 11,628 0,169 10,317 0,243 13,558 0,194 11,902 0,156

*Estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,010.

Fonte: dados da pesquisa.

Os testes Step, Block e Model objetivam demonstrar a capacidade preditiva do modelo. Os resulta-
dos, descritos no Painel A, da Tabela 4, foram de 3,981, para o ano de 2009; 15,472, para 2010; 11,322, para
2011; e 30,143, para o ano de 2012. Cabe destacar que, no ano de 2009, os coeficientes Step, Block e Model
ndo sdo estatisticamente significativos ao nivel de significincia de 5%, ou seja, nesse ano nao houve me-
lhorara significante na qualidade das predi¢oes apds a inclusdo das variaveis independentes. Esse resultado
deve-se, principalmente, porque, no ano de 2009 (Tabela 3), somente uma das 6 variaveis foi significativa.

Verifica-se ainda, no Painel B, da Tabela 4, um valor para -2Log likelihood de 214,952, em 2009; de
201,025, em 2010; 190,276, em 2011; e de 160,458, em 2012, ou seja, decrescente. Esses resultados indi-
cam que o poder explicativo do modelo aumenta no decorrer dos anos, pois, de acordo com Dias e Cor-
rar (2009), quanto menor o indicador, maior serd o poder preditivo do modelo.

O teste Cox & Snell e Nagelkerke sao considerados Pseudos-R-Quadrado e se assemelham ao coefi-
ciente de determinacdo R?, utilizados no modelo linear, conforme descrevem Dias e Corrar (2009). Por-
tanto, os dois indicadores, nesta pesquisa, refletem que as variagdes ocorridas no log da razao da variavel
dependente (adogdo de planos de opg¢des de agdes) ndo podem ser explicadas de modo satisfatorio pelo
conjunto das variaveis independentes (fatores determinantes dos planos de opg¢des de agdes). Destaca-se
que o ano de 2012 possui os melhores resultados nesses indicadores, principalmente, porque, nesse ano
2012 (Tabela 3), trés variaveis, entre as seis analisadas, foram significativas.

Por ultimo, o teste Hosmer e Lemesshow, que visa, também segundo Dias e Corrar (2009), testar a
hipétese de que nao ocorrem diferencas significativas entre o que foi predito e o observado pelo modelo,
resultou em valores sem significAncia estatistica em todos os anos. Nesse caso, esse resultado indica que
os valores preditos nao foram significativamente diferentes dos observados. Portanto, o teste Hosmer e
Lemesshow demonstra que os modelos sdo adequados para verificar se os fatores analisados sdo determi-
nantes para a adog¢do de planos de opgdes de agoes.

Na Tabela 5, demonstra-se o percentual de acertos nas classificacdes ap0s a inclusao das variaveis
independentes.
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Tabela 5
Quadro de classificagao final da analise de regressao logistica do periodo de 2009 a 2012

Classification Table (a,b)

Predicted
Observed Planos de Opc¢des de A¢des
— - - Percentage Correct
Nao possui Possui
Painel A - 2009
Step O N&o possui 55 26 67,90
Planos de Op¢des de A¢des
Possui 40 37 48,10
Overall Percentage 58,20
Painel B - 2010
Step 0 N&o possui 30 39 43,50
Planos de Op¢des de A¢des
Possui 24 65 73,00
Overall Percentage 60,10
Painel C - 2011
Step O Nao possui 12 41 22,60
Planos de Opc¢des de A¢des
Possui 5 100 95,20
Overall Percentage 70,90
Painel D - 2012
Step O N&o possui 17 29 37,00
Planos de Opc¢des de AcBes
Possui 8 104 92,90
Overall Percentage 76,60

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel perceber, na Tabela 5, que, apds a inclusdo das varidveis independentes, os percentuais
de acerto do modelo, que antes eram de 51,33%, em 2009; 56,30%, em 2010; 66,50%, em 2011; e 70,90%,
em 2012 (resultados apresentados na Tabela 2), elevaram-se para 58,20%, 60,10%, 70,90% e 76,60%, res-
pectivamente, conforme é possivel visualizar nos painéis A, B, C e D da Tabela 5.

No ano de 2009 (Painel A), ao analisar as 81 companhias que ndo possuiam planos de op¢des de
agdes, nota-se que 67,90% estariam classificadas corretamente. Em relagdo as 77 companhias que possuiam
os planos, verifica-se que o percentual de acerto, ap6s a inclusao das variaveis independentes, é equivalen-
te a 48,10%.

Em 2010 (Painel B), verifica-se que, das 69 companhias que ndo possuiam planos de opg¢des de
agoes, 43,50% estariam classificadas corretamente. Quanto as 89 companhias que possuiam os planos,
constata-se que o percentual de acerto, ap0s a inclusdo das variaveis independentes, é de 73%.

No ano de 2011 (Painel C), entre as 53 companhias que ndo possuiam planos de opg¢des de agdes,
apenas 22,60% estariam classificadas corretamente. Por outro lado, das 105 companhias que possuiam os
planos, verifica-se que o percentual de acerto ap6s a inclusdo das variaveis independentes é de 95,20%.

Por fim, no ano de 2012 (Painel D), nota-se que, das 46 companhias que nao possuiam planos de
opgdes de agdes, 37% estariam classificadas corretamente. Em relagdo as 112 companhias que possuiam os
planos, constata-se que o percentual de acerto, ap6s a inclusdo das variaveis independentes, é de 92,90%.

Portanto, ao considerar esses resultados, é possivel afirmar, estatisticamente, que os fatores “liquidez
corrente”, no periodo de 2010 a 2012, “problema de horizonte”, no periodo de 2009 a 2012, e “participagdo
acionaria’, no ano de 2012, podem ser considerados determinantes para a ado¢éo de planos de opgoes de
acoOes entre as companhias abertas brasileiras listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA que compdem a amostra de pesquisa.
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7. Consideracoes Finais

O objetivo do estudo foi identificar os fatores determinantes para a adogdo de planos de opgdes de
acoes em companhias abertas brasileiras. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de
analise documental e abordagem quantitativa, com emprego de regressdo logistica. A amostra foi com-
posta por 158 companhias, com dados referentes ao periodo de 2009 a 2012, obtidos por meio dos For-
muldrios de Referéncia e do Banco de dados Economatica.

Os resultados evidenciaram que os planos de op¢des de agdes ainda nio recebem a devida impor-
tancia no meio empresarial. Todavia, percebeu-se um crescimento na quantidade de empresas que adota-
ram tais planos no periodo de 2009 a 2012. Destacou-se, no periodo, o ano de 2012, com o maior nimero
de empresas que possuiam planos, ou seja, 112 (71%) dentre as 158 analisadas. Negativamente, destacou-
-se 0 ano de 2009, em que apenas 77 empresas (49%) possuiam planos de opgdes de agoes.

A regressao logistica revelou que a variavel “liquidez corrente” apresentou significancia estatistica
para os anos de 2010, 2011 e 2012. Sendo assim, ndo foi possivel rejeitar a hipétese H, j& que o resultado
indicou que as empresas com restricao de liquidez corrente eram aquelas que mais possuiam planos de
opgoes de agoes. Esse resultado coaduna com o descrito na literatura (Yermack, 1995; Bryan et al., 2000;
Ding & Sun, 2001; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010), de que empresas que enfrentam restrigoes
de liquidez estarao mais propicias a adotarem os planos de opgdes de agdes como forma de remuneragiao
dos seus executivos.

Verificou-se também que a variavel “problema de horizonte” apresentou significancia estatistica em
todos os anos analisados. Dessa forma, nio se rejeitou a hipétese H,, ja que o resultado evidenciou que,
entre as empresas da amostra, existia associa¢ao entre a idade do CEO e a adogao de planos de opgoes de
agoes, assim como preconizam Bryan et al. (2000), Tzioumis (2008) e Dias (2010).

Outra variavel que apresentou significincia estatistica foi a variavel “participacao acionaria do CEO”,
mas, somente para o ano de 2012. Nesse caso, a hipotese H, ndo pode ser rejeitada nesse ano. Tal resulta-
do indicou, assim como nos estudos de Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008) e Tziou-
mis (2008), que, no ano de 2012, a participagdo acionaria do CEO era um dos fatores determinantes para
aadocdo dos planos de opgdes de acdes.

Portanto, conclui-se que os fatores “liquidez corrente”, no periodo de 2010 a 2012, “problema de
horizonte” no periodo de 2009 a 2012, e “participagdo acionaria’, no ano de 2012, podem ser considerados
determinantes para a adogdo de planos de op¢des de agdes entre as companhias abertas que compdem a
amostra de pesquisa.

Essas descobertas forneceram mais evidéncias, para o cenario brasileiro, de relagdes positivas en-
tre: “liquidez corrente” e adogdo de planos de opgdes de agdes (Yermack, 1995; Bryan et al., 2000; Ding &
Sun, 2001; Uchida, 2006; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); “problema de horizonte” e adogdo de planos de op-
¢oes de agdes (Bryan et al., 2000; Tzioumis, 2008; Dias, 2010); e “participagdo acionaria” e adogdo de pla-
nos de opgdes de agdes (Kato et al., 2005; Uchida, 2006; Chourou et al., 2008; Tzioumis, 2008; Qin, 2012).

De modo contrario, verificou-se que a variavel “tamanho” nao foi estatisticamente significativa e,
portanto, foi rejeitada a hipdtese H. Sendo assim, néo se confirmou o relato de Ding e Sun (2001), Kato
et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008), Tzioumis (2008) e Dias (2010). Uma possivel justifi-
cativa é de que as empresas maiores tém habilidades superiores para introduzir outros dispositivos de go-
vernanga, também capazes de minimizar potenciais problemas de agéncia.

A variavel “concentragdo acionaria” também nao apresentou significincia estatistica em nenhum
dos anos analisados. Sendo assim, a hipdtese H, foi rejeitada, ou seja, para a amostra desta pesquisa, ndo
se confirmou o que foi preconizado por Nagaoka (2005), Banghoj et al. (2010) e Dias (2010). Uma justi-
ficativa para esse resultado recai no fato de que, no Brasil, a propriedade concentrada é a estrutura pre-
dominante na maioria das empresas e, por isso, nao influencia na adogdo de planos de opg¢des de agdes.
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Constatou-se ainda que a variavel “dualidade de fun¢des” nao apresentou significancia estatistica.
Sendo assim, a hipétese H, foi rejeitada para as empresas analisadas. Desse modo, ndo se confirmou o re-
lato de Tzioumis (2008) de que a dupla responsabilidade é um fator determinante para a adogao de planos
de opgoes de agdes. Uma justificativa para esse resultado é que as empresas nao veem os planos de opgoes
de agdes como forma de monitorar os gestores que possuem dualidade de fungdes.

Destaca-se que o tema é de extrema importancia e apresenta discussao crescente no meio académi-
co; merece destaque; e acerca dos resultados encontrados, provocaram interesse para futuras pesquisas.
Assim, sugere-se acompanhar a utilizagao dos planos de opgdes de agdes, ndo apenas nas empresas lista-
das nos niveis diferenciados de governanga, mas também nas empresas do mercado tradicional. Também
seria interessante verificar se o setor de atuagéo interfere nos resultados encontrados, além de outros pe-
riodos de tempo e outros fatores nao utilizados neste estudo.
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