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Resumo

A divulgagdo da informagéo por parte da contabilidade
pode ser dificultada pelo problema de assimetria informacio-
nal na relacéo contratual entre principal-agente. Nesse con-
texto, a concessao de opgdes de agdes (stock options) surge
como uma forma bastante utilizada de induzir os executivos a
agir de acordo com os interesses dos proprietarios atrelando
a remuneracdo a criagdo de valor para o acionista. Dessa
forma, o disclosure de tal informagdo é considerado impor-
tante para auxilio na tomada de decisdes por parte dos usu-
arios da contabilidade. O objetivo desse artigo foi comparar e
analisar a divulgagéo das informagdes referentes aos planos
de incentivos em opgdes de agbes por empresas brasileiras
de capital aberto pertencentes aos niveis de governanga da
BOVESPA nas demonstragdes financeiras dos exercicios
de 2007 e 2008, com o intuito de verificar se a publicacdo
do CPC 10 culminou em um maior detalhamento de infor-
magodes divulgadas em 2008 em relagdo ao ano de 2007.
Compuseram a amostra doze empresas brasileiras dos se-
tores de: bens industriais; construgao e transporte; consumo
ciclico; consumo nao ciclico; materiais basicos, tecnologia da
informagao, financeiro e outros. Os dados foram submetidos
a andlise de conteudo a partir de oito itens especificos e cate-
gorizados em trés grupos distintos. Os resultados mostraram
que, de forma geral, o nivel de evidenciagdo das informagdes
sobre planos de opg¢des em agdes por parte das empresas
analisadas se apresentou superior em 2008, apds publica-
¢ao do CPC 10, quando comparados ao ano de 2007.
Palavras-chave: Remuneracdo variavel, Planos de incenti-
vos, Opgdes de agdes, Disclosure.

Abstract

The disclosure of information by accounting can be compli-
cated due to problem of informational asymmetry in the con-
tractual relationship between principal-agent. In this context,
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the granting of stock options is widely used as an way to in-
duce the executives to act in the best interests of the owners
combined with the return to creating value for shareholders.
Thus, the disclosure of such information is important to aid in
decision making by the users of accounting. The aim of this
paper is to compare and analyze the information dissemina-
tion on incentive plans on stock options by Brazilian compa-
nies of open capital belonging to the levels of the BOVESPA
governance. The order is verify if the publication of the CPC

10 culminated in a greater detail of disclosed information
in 2008 comparing to 2007. The sample was composed by
twelve Brazilian companies in the sectors: industrial goods,
construction and transport, cyclical consumption, non-cyclical
consumption, basic materials, information technology, fi-
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nance sector and others. The data were subjected to content
analysis from eight specific items and categorized into three
groups with different characteristics. The results showed that,

in general, the level of the disclosure information about op-
tions plans in stock by the analyzed companies, after publica-
tion of CPC 10, higher performed in 2008 compared to 2007.
Key words: Variable remuneration, Incentive plans, Stock
options, Disclosure.

1. Introducgao

A globalizagcdo da economia mundial, principalmente em
termos de captagdo de recursos internacionais por parte
das organizagbes, exige que a contabilidade fornega aos
seus usuarios informagdes Uteis, confiaveis e tempestivas,
ou seja, divulgue informagdes relevantes que auxiliem na
tomada de decisdo (DELOITTE, 2007). Nesse sentido, ludi-
cibus (2009) esclarece que a evidenciagdo no ambito conta-
bil esta ligada aos objetivos da contabilidade, ao garantir in-
formagdes diferenciadas para os varios tipos de usuarios.

No entanto, conforme Oliveira et al. (2008) um fator
que pode dificultar a divulgagdo da informacédo por parte
da contabilidade é o problema de assimetria informacional
na relagéo contratual entre principal-agente. Nesse sentido,
Hendriksen e Van Breda (1999) inferem que a assimetria
informacional surge quando nem todos os estados s&o co-
nhecidos pelas partes interessadas e, assim, certas conse-
guéncias ndo sdo consideradas por elas.

O problema de assimetria informacional & decorrente do
conflito de ag ncia entre acionistas e administradores, como
ressaltado por Lopes e Martins (2007). Os autores inferem
que os interesses dos acionistas sdo bastante diferentes dos
interesses dos administradores da empresa, onde cada gru-
po possui uma classe distinta de aspiragdes. Krauter (2007)
destaca que uma das maneiras de induzir os executivos a
agir de acordo com os melhores interesses dos proprietarios
¢é atrelar a remuneragéo a criagao de valor para o acionista.
Nesse contexto, a concesséo de plano de incentivos basea-
do em opgdes de compras de agdes ou simplesmente stock
options 2 surge como uma forma bastante utilizada para a ten-
tativa de alinhamento de interesses.

Wood Junior e Picarelli Filho (2004) apontam que o in-
centivo com base em opg¢des de agdes € uma pratica recor-
rente nos Estados Unidos e Inglaterra desde os anos 50,
sendo que no Brasil tal incentivo tem sido disseminado ao
longo dos ultimos anos.

Aliado a crescente utilizagdo de remuneragédo por stock
options, o Brasil vive um momento de harmonizagdo con-
tabil, convergindo para as normas internacionais de con-
tabilidade, por meio da adogdo do International Financial
Reporting Standards (IFRS). O principal objetivo dessa
converg ncia é diminuir, ou até mesmo eliminar as diferen-
¢as na forma de divulgagdo das informagdes. Além disso,
a adogdo das IFRS, segundo Weffort (2005), possibilita um
conjunto de padrdes contabeis de qualidade.

Dentro desse contexto de harmonizag&o, 6rgéos regu-
ladores nacionais como a Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM), o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), entre
outros, t m desempenhado papel fundamental para conver-
géncia do Brasil as normas internacionais de contabilida-
de. Para tanto, de 2007 até meados de 2009, o Comit de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprovou 22 Pronuncia-
mentos Técnicos, estando previstos outros 18 temas para
serem discutidos em 2009.

Entre os Pronunciamentos Técnicos aprovados esta o
CPC 10, que trata do pagamento baseado em agdes, sendo
aprovado pela Deliberagdo CVM n° 562, de 17 de dezembro
de 2008 e pela Resolugdo CFC n° 1.149, de 23 de janeiro de
2009. Entre outros aspectos, o referido Pronunciamento dis-
pde sobre novas exig ncias minimas que as entidades de-
vem atender na divulgagdo de informagdes sobre os planos
de remuneragdo com pagamentos baseados em agoes.

Assim, esse trabalho apresenta a seguinte questéo a ser in-
vestigada: A publicagdo do CPC 10 influenciou o nivel de deta-
Ilhamento das informagbes referentes aos planos de incentivos
em opgles de agdes das empresas brasileiras?

E objetivo deste artigo buscar evidéncias que permitam
comparar e analisar a forma de divulgacéo das informagdes
referentes aos planos de incentivos em opcdes de agdes
por empresas brasileiras de capital aberto, pertencentes
aos niveis de governanca da Bolsa de Valores de Sao Pau-
lo - BOVESPA, nas demonstragées financeiras dos exerci-
cios de 2007 e 2008.

O estudo se mostra relevante uma vez que procura de-
monstrar, de forma empirica, as consequ ncias da conver-
géncia aos padroes internacionais de contabilidade para
essas companhias brasileiras de capital aberto, pois, com a
comparagao da divulgacéo das informagdes nos dois exer-
cicios, pode-se verificar se houve um maior detalhamento
das informagdes evidenciadas ap6s a adogdo do CPC 10,
que equivale ao IFRS 2.

Além desta parte introdutéria, o artigo conta com mais
quatro segdes. A segunda explora o referencial tedrico. A
terceira evidencia os procedimentos metodologicos utiliza-
dos. A quarta segdo apresenta a analise dos resultados. Na
Ultima segdo, apresentam-se as consideragoes finais.

2. Referencial Teérico
2.1. Remuneracao variavel e o plano de
incentivos em opgdes de agdes

A politica de remuneracdo do pessoal de uma entidade
€ um conjunto de diferentes formas de recompensa com a
finalidade de alinhar as atitudes e comportamentos com os
objetivos organizacionais. De acordo com Wood Junior e
Picarelli Filho (2004), a remuneragdo variavel comegou a
ser utilizada no inicio do século XX, com implementagéo
das linhas de montagem, com o objetivo de extrair o ma-
ximo da forga de trabalho na execugéo de tarefas simples.
No entanto, os autores destacam que essa forma inicial
de remuneragdo variavel possuia alguns problemas, tais
como: 1) gerar conflitos entre grupos que séo beneficiados
e grupos que nao sao; 2) gerar conflitos entre funcionarios e
supervisores; 3) direcionar energias e foco exclusivamente

% Tratado pelo Pronunciamento 10 do CPC como planos de remuneragdo em pagamento baseados em agdes.
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para a tarefa; 4) ignorar o potencial de inovagao dos funcio-
narios; 5) reforgar a cultura individualista; 6) reforgar a cul-
tura da desconfianga e a pratica do controle restrito. Assim,
essa estratégia de remuneragéo passa por transformagoes
no sentido de sofisticagao.

Para Motta (2009), uma organizacéo pode oferecer tr s
formas de incentivo aos funcionarios por meio de sua poli-
tica de remuneragéo: 1) remuneracéo fixa; 2) remuneragéo
variavel; 3) beneficios. Nesse sentido, Anthony e Govinda-
rajan (2006) ressaltam que a remuneracéo variavel é a Uni-
ca forma de alinhar e convergir esforgos dos gestores para
melhorar o desempenho da organizagdo, sendo que essa
forma de incentivo € dividida em: remuneragéo variavel de
curto prazo e remuneragao variavel de longo prazo.

A remuneragdo de curto prazo caracteriza-se por um
incentivo relacionado ao atingimento de resultados de um
dado periodo. Nesse modelo, a remuneragédo combina um
sistema de bdnus com a pratica administrativa, em que o re-
cebimento do bdnus é vinculado ao atendimento de metas
previamente negociadas. No Quadro 1, estdo demonstra-
das algumas das vantagens e condigdes da remuneragao
variavel de curto prazo.

Quadro 1: Vantagens e condigdes da remuneragdo
variavel em curto prazo

Vantagens Condigoes

© Estruturas
. Reforga cultura participativa
e trabalho em grupo;

organizacionais
pequenas para que o
vinculo entre agéo e

eva a uma visao mais
. abrangente do negécio e .
dos sistemas; favoravel

eficazes;

Atitude gerencial

Incentiva a busca de
inovagdes de produtos,
processos e gestéo;

capacitados;

Aumenta a pressao dos
. funcionarios por sistemas de permitam aos funcionarios
gestdo mais eficazes. participar da gestao.

Fonte: adaptado de Wood Junior e Picarelli Filho (2004).

que

No que diz respeito a remuneracdo variavel de longo
prazo, esta se caracteriza como um incentivo relacionado a
atingir os objetivos que garantam entre outras coisas a va-
lorizagdo da empresa e retencdo de profissionais. Entre as
diferengas da remuneragéo de curto e de longo prazos estéo
que os objetivos no longo prazo vao além do ano fiscal, bem
como as formas de pagamento sdo superiores ha um ano.

No Quadro 2, estdo apresentadas algumas das princi-
pais e mais utilizadas formas de remuneragao variavel.
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Quadro 2: Modelos de remuneragédo de variavel

Modelo Def

Utilizado principalmente por grandes
empresas multinacionais para remunerar
os altos escaldes. Os valores sdo pagos
periodicamente, em razao do resultado
obtido, geralmente o lucro liquido.

Bonus ou
gratificagao

Usado principalmente para o alcance de
metas preestabelecidas, tem um tempo de
duracdo determinado. O pagamento é feito
por meio de bens, servigos ou viagens.

Incentivos ou
campanha

Participacao E a distribuigdo de parte do lucro
nos lucros da empresa segundo critérios
(Profitsharing) preestabelecidos.

Fonte: adaptado de Xavier et al. (1999).

Dentre os modelos de remuneragdo apresentados no
Quadro 2, a participagdo acionaria, também denominada
plano de incentivo em opgdes de agdes, € um das formas de
incentivo de longo prazo mais utilizadas para remunerar al-
tos executivos (RAPPAPORT, 2001). Nesse sentido, Nunes
e Marques (2005) descrevem a definigdo de opgdes como
"um direito de comprar uma quantidade de agées numa data,
ou apés uma data, no futuro (data de exercicio da opgéo), a
um prego fixado na data em que a opgao é oferecida".

Quadro 3: Ganhos e riscos de um plano de participagao acionaria

Ganhos Riscos
. Aumento do . Mudancas na legislacdo
comprometimento via co- trabalhista e na
propriedade; regulamentagéo do mercado

financeiro;

Estimulo a
colaboragéo .
e esforgos coletivos

acionistas;
Desvalorizagao das agdes
pode descaracterizar o sistema

Fonte: adaptado de Wood Junior e Picarelligaiticipaides.
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No que diz respeito aos riscos incorridos nessa forma de
incentivo, Wood Junior e Picarelli Filho (2004) ressaltam que
0s executivos que possuem alto percentual de sua remune-
racdo atrelado a valorizagdo da agdo incorrem em grande
risco, e por isso tendem a ser mais comprometidos. No Qua-
dro 3, séo apresentados os ganhos e riscos na utilizagdo do
plano de incentivos baseado em opgdes de agoes.

Alguns estudos tém sido realizados na apresentacdo e
descricdo da remuneragéo variavel com base em opgdes de
agdes nos mais diversos mercados.

Linck e Moretto (2007) examinaram a adog&o de praticas
de remuneragdo variavel como estratégia para aumentar o
comprometimento e a produtividade do trabalhador, em oito
empresas do Rio Grande do Sul. Os resultados demonstra-
ram que a utilizagdo de sistemas de remuneragido variavel
como complemento ao salario-base é utilizado com a justi-
ficativa de que a mesma é motivadora e incentivadora, pro-
piciando que o funcionario participe mais do negdcio e com
isso se envolva mais com a empresa.

Com o intuito de verificar a implementagéo dos planos de
incentivos em remuneragdo variavel de opgdes, Wakamatsu
et al. (2005) compararam as caracteristicas dos planos imple-
mentados com as caracteristicas que seriam mais adequadas
de acordo com a literatura. Os autores enviaram questiona-
rios para 41 companhias, sendo que a amostra final foi re-
presentada por 11 empresas. Como resultado, encontraram
uma convergéncia entre teoria e pratica no Brasil a respeito
de programas de stock options e criagdo de riqueza, uma vez
que, a maioria das empresas pesquisadas utilizava planos que
fixavam o nimero de agbes associadas as opgdes.

Na mesma perspectiva, os estudos de Nunes e Marques
(2005) e Nunes (2008) realizaram estudos para verificar a
evidenciagdo de informagdes sobre opgdes de agdes. Nu-
nes e Marques (2005) realizaram um estudo com 14 em-
presas brasileiras comparando a evidenciagdo das infor-
magodes sobre op¢des de agdes no mercado nacional e as
regulamentagdes nos mercados internacionais. Como re-
sultado, encontraram evid ncias de que ha diferengas entre
o que é divulgado para os érgaos reguladores e o mercado
de capitais brasileiro, em comparagéo a divulgagéo das in-
formagdes prestadas pelas mesmas empresas ao mercado
norte-americano. O estudo de Nunes (2008) apontou que
existem diferengas entre o que é divulgado para mercado
de capitais brasileiro e as recomendagdes da CVM, sen-
do que, para as demonstragdes de 2006 nao se identificou
uniformidade de divulgagdo das informacdes entre as 15
empresas analisadas em sua amostra.

2.2. Normas de divulgacao dos
planos de opgdes de agdes

De acordo com Bueno (1999), as companhias brasileiras
ao vislumbrarem a possibilidade de captagdo de recursos
no mercado internacional devem, inicialmente, ponderar os
provaveis beneficios contra os custos de elaboragéo e divul-
gacéo de informagdes, entre outros. Nesse sentido, Lélis et
al. (2008) destacam que o rigor da legislacdo dos Estados
Unidos obriga que tanto as empresas domésticas quanto es-
trangeiras divulguem informagdes que ndo estejam contidas
nas demonstragdes principais.
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No mercado norte-americano, a Security Excahnge Com-
mission (SEC) determina, para as empresas estrangeiras
com agdes negociadas nos Estados Unidos, a utilizagéo do
Formulario 20-F para arquivar suas informagdes anuais. Este
formulario é estruturado em tr s partes e 16 itens. Nesse
sentido, a SEC determina que as informagdes sobre opgdes
de acdes sejam evidenciadas no item 6 do referido formulario
conforme descrito por Lélis et al. (2008):

Item 6 - Conselheiros, diretores e funcionarios: informagdes
sobre a qualificagdo e experiéncia de diretores e conselhei-
ros, bem como sua relagdo com a empresa e funcionamen-
to dos conselhos. Além, disso, informagdes de fundos de
pensao, planos de opgdo de agdes e informagdes sobre
empregados, incluindo o numero de empregados;

No caso do Brasil, em fevereiro de 2007, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) publicou o Oficio-Circular/CVM/
SNC/SEP n°. 01/2007, no qual, entre varios outros assuntos
relevantes, discrimina suas considera¢cdes sobre a matéria
de remuneragao por agdes e opgdes. O documento estabele-
ce que as companhias deveriam divulgar em Nota Explicati-
va as Demonstragdes Contabeis e no formulario Informagdes
Trimestrais (ITR) as seguintes informagdes relativas aos Pla-
nos de Opgdes:

® a exist ncia de Planos de Opgdes, com a descrigdo de

sua natureza e condicoes;

® a quantidade, descrigdo da natureza, condigbes e mon-

tante de opgdes outorgadas, exercidas e expiradas, se for

o caso, detidas por cada grupo de beneficiarios, incluindo

o seu preco de exercicio ou, se for o caso, a forma de

calculo para obté-lo;

* o percentual de diluicdo de participagédo a que, eventual-

mente, serdo submetidos os atuais acionistas em caso de

exercicio de todas as opgdes a serem outorgadas;

® quanto as opgdes exercidas, descricdo das agbes en-

tregues, em quantidade, classe e espécie, e o prego to-

tal e unitario de exercicio relativamente a cada uma das
classes e espécies e o respectivo valor de mercado nas
respectivas datas;

*® as datas ou periodos em que poderao ser exercidas op-

¢bes pelos beneficiarios e eventuais datas de expiragao;

* descrigdo das eventuais negocia¢des envolvendo agdes

em tesouraria para efetuar o resgate das opgdes, indi-

cando a quantidade de agdes, por classe e espécie, bem

como o valor recebido pela Companhia; e

¢ o efeito na Demonstragao do Resultado do Exercicio e

no Patriménio Liquido, caso essa contabilizagdo tivesse

sido feita.

Com vistas a convergéncia contabil, o CPC aprovou em
dezembro de 2008 o Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pa-
gamento baseado em acgdes, que foi elaborado a partir do
IFRS 2 - Share-based Payment (IASB). Entre os objetivos
deste Pronunciamento, especificaram-se procedimentos para
reconhecimento, mensuragéo e divulgacdo, em demonstra-
¢Oes contabeis, das transagdes de pagamento baseado em
acdes realizadas por uma entidade (CPC 10).

No que se refere a evidenciagédo de informagdes, o referi-
do Pronunciamento Técnico estabelece que a entidade deve
divulgar informacdes que permitam aos usuarios entender a
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natureza e a extensao de acordos de pagamento baseados

em agdes que ocorreram durante o periodo. Para tanto, as

companhias deverao divulgar no minimo:
*® a descricao de cada tipo de acordo de pagamento base-
ado em agdes que vigorou em algum momento do exerci-
cio social, incluindo, para cada acordo, os termos e condi-
¢Oes gerais, tais como as condi¢des de aquisi¢éo, o prazo
maximo das op¢des outorgadas e a forma de liquidagao;
*® a quantidade e o pre¢go médio ponderado de exercicio das
opgdes de agdo para cada um dos seguintes grupos de op-
¢oes: (i) em aberto no inicio do periodo; (ii) outorgada durante
o periodo; (iii) perdida durante o periodo; (iv) exercida duran-
te o periodo; (v) expirada durante o periodo; (vi) em aberto
no final do periodo; e (vii) exercivel ao final do periodo;
® para as opgdes de agdo exercidas durante o periodo,
o prego médio ponderado das agdes na data do exerci-
cio. Se opgdes forem exercidas em base regular durante
o periodo, a entidade pode, em vez disso, divulgar o prego
médio ponderado das agdes durante o periodo;
® para as opgdes em aberto ao final do periodo, deve-se
divulgar o valor maximo e minimo de precgo de exercicio e
a média ponderada do prazo contratual remanescente. Se
a diferenga entre o preco de exercicio minimo e maximo
(intervalo) for muito ampla, as opgbes em aberto devem
ser divididas em grupos que sejam significativos para ava-
liar a quantidade e o prazo em que agdes adicionais pos-
sam ser emitidas e o numerario que possa ser recebido
quando do exercicio dessas opgdes.

Ainda, de acordo com o CPC 10, é previsto que a en-
tidade deve divulgar informagdes adicionais para o caso
das informagdes exigidas no Pronunciamento ndo serem
suficientes para atender as necessidades dos usudrios das
demonstragdes contabeis.

3. Procedimentos Metodoloégicos

Para Roesh (2007), a pesquisa descritiva expde as ca-
racteristicas de determinada populagcdo ou de determinado
fendbmeno, mas ndo tem o compromisso de explicar os fe-
némenos que descreve, embora sirva de base para tal ex-
plicagdo. Sendo assim, este estudo se classifica como uma
pesquisa descritiva, pois compara a forma de divulgacéo dos

Quadro 4 - Relagdo das empresas pesquisadas

AMERICAN BANKNO

planos em opgdes de agbes por empresas brasileiras de ca-
pital aberto participantes dos niveis de governanga corporati-
va da BOVESPA, antes e ap6s a publicagdo do CPC 10.

No que tange a estratégia de pesquisa, que na concepgao
de Fernandes e Gomes (2003), refere-se ao procedimento a
ser utilizado no processo de pesquisa, o estudo caracteriza-
se como documental com o uso de informagdes primarias. O
presente trabalho enquadra-se em tal definigdo porque serdo
utilizadas as notas explicativas as demonstragdes financei-
ras, obtidas no site da CVM, como fonte de analise.

A populagdo do presente estudo é composta pelas em-
presas brasileiras possuidoras de agbdes negociadas na
Bovespa e que estdo classificadas em um dos niveis de
governanga corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado),
totalizando 158 companhias. Dessas, foram selecionadas
aquelas que arquivaram, junto a CVM, demonstragdes finan-
ceiras referentes ao ano de 2008, em padrao IFRS, ou que
apresentaram reconciliagdo para os padrbes internacionais
de contabilidade. Esse critério foi adotado porque se entende
que as empresas que publicaram demonstragdes financei-
ras em IFRS, ou demonstraram reconciliagéo para tal padrdo
contabil, aceitaram o custo extra de divulgagéo; contrariando
o argumento do custo da geragao da informagéo e o bene-
ficio que essa informagéo proporciona como fonte do baixo
nivel de evidenciagéo apresentado pela maioria das empre-
sas (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999). Dessa forma, o
numero de empresas passou a ser de 32.

Da amostra inicial, foram pesquisados no sitio eletronico da
CVM os documentos arquivados por essas companhias para
detectar quais apresentaram planos de opgdes em agdes, a
partir de 2007. Em 14 empresas nao foram encontradas in-
formagdes a respeito de tal plano de incentivos. Eliminadas
essas 14 empresas, a amostra passou a ser de 18 empresas,
sendo que, ao analisar seus relatérios anuais, verificou-se que
quatro ndo haviam divulgado informagdes relativas aos planos
de incentivos em opgdes de agdes, e duas nao haviam efetu-
ado quaisquer outorgas de opgdes até o periodo de 31 de de-
zembro de 2007. Tais empresas foram retiradas da pesquisa
e a amostra final passou a ser composta por 12 companhias
distribuidas entre os diversos setores da economia e os di-
ferentes niveis de governanga corporativa estabelecidos pela
BOVESPA, conforme destacado no Quadro 4.

Setor Governanca

Bens Industriais Novo Mercado

Utilidade Publica Novo Mercado

Construgao e Transporte Nivel 2

Construcao e Transporte Novo Mercado

Consumo nao Ciclico Novo Mercado
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Os relatérios anuais das empresas constantes da amos-
tra, referentes aos exercicios sociais findos em 31 de de-
zembro de 2007 e 31 de dezembro de 2008, também foram
obtidos no sitio eletronico da CVM. Cumpre ressaltar que os
relatérios anuais incluem o relatério da administragéo, as de-
monstragdes financeiras e as notas explicativas, sendo que
as analises concentraram-se apenas nas notas explicativas.

Quanto aos procedimentos utilizados na pesquisa, na pri-
meira etapa, buscou-se conhecer as informagbes e as ca-
racteristicas dos incentivos baseados em plano de opgdes
de agdes, bem como a forma de divulgagdo exigida pelas
normas brasileiras e norte-americanas. Foi realizada uma
revisdo bibliografica que abarcou literatura nacional e inter-
nacional de textos pertinentes ao assunto, além da regulagao
geral (dos aspectos legais e normativos) dos planos de op-
¢Oes, especificamente.

As informagdes contidas no relatério anual publicado
pelas empresas foram submetidas a analise de conteudo
com o intuito de identificar como foram evidenciadas as
informagdes sobre opgcdes de agdes por empresas bra-
sileiras nos exercicios de 2007 e 2008. Nesse sentido,
Martins e Thedphilo (2007) definem que a andlise de con-
teldo busca a ess ncia de um texto nos detalhes das in-
formagdes, dados e evid ncias disponiveis. Nao trabalha
somente com o texto de per si, mas também com detalhes
do contexto. Entre a descri¢ao e a interpretacao interpde-
se ainfer ncia.

Nessa fase do trabalho foram analisadas, simultaneamen-
te, as informagdes contidas nas Notas Explicativas dos anos
de 2007 e 2008, das empresas da amostra, com o intuito de
comparar se as informagdes divulgadas apos publicagéo do
CPC 10, no ano de 2008, eram mais detalhadas do que aque-
las apresentadas no exercicio de 2007. Para tanto, tomou-se
como base os requisitos determinados no Pronunciamento
e no Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n. 01/2007. As andlises
tomaram por base os itens descritos no Quadro 5.

Uma vez realizada a analise comparativa das informagoes,
os resultados foram convertidos em uma escala. A escala foi
desenvolvida com o intuito de mensurar o grau de aderéncia

Quadro 5: Informagdes analisadas nas empresas pesquisadas

nrormacgoes analisadas

Poueri do Carmo Mario

das informacdes verificadas nas Notas Explicativas de cada
empresa em relagéo aos requisitos de divulgagao estabeleci-
dos pela CVM, pelo CPC 10 e pelas Normas Internacionais.
Foi escolhida uma escala de 3 pontos, para que a mediana
néo coincidisse com a média das respostas. Nesse critério,
cada empresa poderia receber notas de 0 a 2 de acordo com
o grau de divulgagdo das informagdes nos dois periodos
analisados. A escala foi assim definida: 0 - Ndo menciona-
do; 1 - Mencionado com poucos detalhes; e 2 - Divulgado
com bom detalhamento, sendo que, 0 representa a nota mais
baixa e 2 a mais alta.

Os resultados foram submetidos a tratamento quantitati-
vo, em que foi calculado o grau de evidenciagdo para cada
empresa, variando de 0 a 100%, sendo que, de acordo com
a escala utilizada, uma empresa poderia atingir no maximo
16 pontos no momento em que os oito itens analisados fos-
sem divulgados com bom detalhamento. Assim, essa situa-
Gao representaria 100% de disclosure entre as informagdes
analisadas. Por outro lado, se nenhum dos oito itens fosse
sequer mencionado nas notas explicativas, o indice atingi-
ria seu valor minimo de zero ponto, e corresponderia a 0%
de evidenciagéo entre os itens analisados. Com o intuito de
agrupar as empresas da amostra por nivel de detalhamento
das informagdes analisadas, utilizou-se a andlise de conglo-
merados ou clusters. Segundo Corrar et al. (2007), € uma
técnica de analise multivariada cujo propésito primario é reu-
nir objetos, baseando-se nas caracteristicas dos mesmos. A
andlise de clusters classifica objetos (respondentes, produ-
tos, entidades) segundo aquilo que cada elemento tem de si-
milar em relagéo a outros pertencentes a determinado grupo,
considerando os critérios de selegédo predeterminados.

4. Andlise dos Resultados

As informagdes publicadas nas demonstragdes financei-
ras do ano de 2007, especificamente nas Notas Explicativas,
referentes aos planos de opgdes em agdes foram analisadas
e a cada item analisado foram atribuidas pontuagdes confor-
me escala predeterminada, as quais sdo apresentadas na
Tabela 1.

Item de
referéncia

Descrigdo da exist ncia de Planos de Opgdes, sua natureza e condigées (tais como aquisigdo, o prazo maximo das 1
opgdes outorgadas e a forma de liquidagéo).

Descricao do percentual de diluigao de participacao a que eventualmente serdo submetidos os atuais acionistas em
caso de exercicio de todas as opgdes a serem outorgadas.

Descrigdo dos periodos em que poderdo ser exercidas opgdes pelos beneficiarios e eventuais datas de expiragao.

Descricdo do valor maximo e minimo de preco de exercicio e a média ponderada do prazo contratual remanescente,

para as opgdes em aberto ao final do periodo.
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Tabela 1: Evidenciagao dos itens analisados em 2007

ITENS ANALISADOS*
Item 1 Item 2 Item 3 Item 4 Item 5 Item 6 Item 7 Item 8 TOTAL

Empresas

SAO CARLOS EMPREEND

MEDIA DE RESPOSTAS 1,42 1,42 0,50 1,00 0,00 0,17 0,25 0,42 0,65

Fonte: dados da pesquisa.
* ltens constantes conforme Quadro 5.

A partir da Tabela 1 é possivel perceber que de modo ge- Nenhuma das empresas apresentou pontuagdo maxima
ral nenhuma das empresas analisadas apresentou divulgagéo em todos os itens analisados, sendo que o item 5, "Descrigéo
em um nivel maximo de conformidade com os itens analisados, dos periodos em que poder&o ser exercidas opgdes pelos be-
no ano de 2007. O maior nivel de detalhamento refere-se aos neficiarios e eventuais datas de expiragao”, ndo foi menciona-
itens 1 e 2, que correspondem, respectivamente, a "Descrigdo do pelas empresas pesquisadas. O item 6 e o item 7 obtiveram
da exist ncia de Planos de Opgdes, sua natureza e condigbes baixo indice de divulgag&o, sendo que, essas informagbes so-
(tais como aquisig&o, o prazo maximo das opgdes outorgadas e mente foram evidenciadas em bom detalhamento por apenas
a forma de liquidag&o)" e a "Descrigédo da quantidade, natureza uma empresa por item, a Gerdau e a Gol, respectivamente.

e condigdes, e montante de opgdes outorgadas, exercidas e ex- No caso da analise por empresas, percebe-se que em
piradas, detidas por cada grupo de beneficiarios". Entre esses geral a empresa Gerdau apresenta a melhor divulgagéo das
dois itens, aproximadamente 50% das empresas apresentaram informacgdes referentes ao incentivo de remuneragéo variavel
um bom detalhamento das informagdes, sendo que as demais em opgbes de agdes, apresentando bom detalhamento das
companhias, com excegdo da Cyrela Brazil para o item 2, men- informagdes divulgadas em seis dos oito itens analisados. Por
cionaram tais informagdes com poucos detalhes. outro lado, a empresa Cyrela Brazil tem o menor nivel de evi-

Essa propensdo de divulgagdo de informagdes quanto & denciagéo dentre as empresas analisadas.
natureza e condigdes dos Planos de Opgdes é congruente O mesmo procedimento foi adotado para a analise desses
com o estudo de Nunes (2008), onde a maioria das empresas itens de evidenciagao referentes as demonstragbes do ano de
apresentaram, em formato gréafico, informagdes quanto aos 2008, quando as empresas pesquisadas as divulgaram com
montantes de opgdes outorgadas que ainda estéo dentro do a vigéncia do CPC 10. As pontuagbdes atribuidas a cada item
prazo de car ncia, as exercidas e as expiradas. analisado s&o apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2: Evidenciagdo dos itens analisados em 2008

ITENS ANALISADOS*
Empresas
Item 1 Item 2 Item 3 Item 4 Item 5 Item 6 Item 7 Item 8 TOTAL
BANKNOTE 1,00 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 4,00
EQUATORIAL ENERGIA 2,00 2,00 2,00 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,00
GOL 1,00 2,00 0,00 2,00 0,00 0,00 2,00 2,00 9,00
LPS BRASIL 2,00 2,00 0,00 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,00

MEDIAL SAUDE 2,00 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,00

SAO CARLOS EMPREEND 2,00 2,00 0,00 2,00 2,00 0,00 1,00 2,00 11,00

MEDIA DE RESPOSTAS 1,75 1,67 0,67 1,25 0,50 0,17 0,58 0,58 0,90

Fonte: dados da pesquisa.
* ltens constantes conforme Quadro 5.
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Com base na Tabela 2, é possivel observar que, de modo
geral, apds a publicagdo do CPC 10, o nivel de divulgagado de
informagdes referentes aos planos de opgdes, de acordo com
os itens analisados nessa pesquisa, foi melhor que no ano de
2007, com destaque para os itens 1 e 2.

No ano de 2008, percebe-se que, da mesma forma que no
ano de 2007, as informagdes referentes aos itens 1 e 2 sdo as
que apresentaram maior nivel médio de detalhes, sendo que,
das empresas pesquisadas, nove apresentam bom detalha-
mento nas informagdes divulgadas. Os itens 5 e 6 permane-
ceram como os itens de menor detalhamento nas informagdes
apresentadas. No entanto, o item 5, que ndo havia sido men-
cionado pelas empresas nas demonstragdes de 2007, passou
a ter um bom detalhamento por parte de tr s empresas (Lupa-
tech, Santos Brasil e Sdo Carlos). Destaca-se ainda a evolu-
¢ao das informagdes referentes ao item 7 (Descrigéo do valor
maximo e minimo de preco de exercicio e a média ponderada
do prazo contratual remanescente, para as opgdes em aberto
ao final do periodo), que passou de uma pontuagdo média de
0,25, em 2007, para 0,58, no ano de 2008.

No ano de 2008, as empresas Gerdau e Cyrela Brazil man-
tiveram-se, respectivamente, como as empresas de maior e
menor nivel de divulgagcdo de informagdes referentes ao in-
centivo de remuneragao variavel em opgdes de agdes, porém
com uma ligeira melhora nas informacdes divulgadas. Res-
salta-se ainda que a empresa Lupatech, que no ano de 2007
apresentava baixo nivel de evidenciacdo, atingiu o mesmo
nivel de evidenciagdo da Gerdau, o que lhe caracteriza como
maior evolugéo na divulgagéo das informagoes.

Com a finalidade de verificar a diferenga estatistica entre
as médias dos itens divulgados pelas companhias, efetuou-
se um teste t entre as médias aritméticas obtidas pelas em-
presas constantes na amostra, nos anos de 2007 e 2008.
Para tanto, foram elaboradas as seguintes hipéteses nula e
alternativa:

HO: A média do nivel de evidenciagdo das informagdes
sobre Planos de Opgdes em Agdes apresentadas pe-
las empresas no ano de 2007 n&o ¢ diferente da mé-
dia do nivel de informagbes em 2008, quando o CPC
10 passou a vigorar.

H1: A média do nivel de evidenciagdo das informacdes
sobre Planos de Opgdes em Agdes apresentadas pe-
las empresas no ano de 2007 é menor que a média
do nivel de informagdes em 2008, quando o CPC 10
passou a vigorar.

Quadro 6: Principais caracteristicas dos clusters gerados em 2007

Cluster 1

analisadas

Apresenta menor nivel de
detalhamento dos itens
analisados, apresentando média
de, aproximadamente, 17% de
evidenciagéo.

)
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e: elaborado pelos autores.

Cluster 2

Os resultados do teste t, estabelecendo um nivel de con-
fianca de 95%, sdo apresentados na Tabela 3:

Tabela 3:Teste-t - comparando duas amostras relacionadas

2007 2008

Média 32,81 44,27

Observagdes 12 12

gl 11

t critico unicaudal 1,7959

!onte: e a!ora!o pelos autores.

Visto que t = 2,1314 é maior que t critico unicaudal
(1,7959) rejeita-se a hipotese nula. Desse modo, infere-se
que existem evid ncias de que a média aritmética no nivel
de divulgacao das informagdes sobre Plano de Opgbes em
Acdes ¢é estatisticamente diferente em 2008, quando compa-
rado a 2007. Ou seja, a média de evidenciagéo das informa-
cOes apresentadas ap6s o CPC 10 entrar em vigor é superior
quando comparada com a média do ano de 2007.

Apds os procedimentos de analise descritos, com o intuito
de agrupar as empresas analisadas por nivel de evidencia-
¢do dos itens, utilizou-se a andlise de Clusters. Foi utilizado
o método furthest neighbor conhecido como a abordagem do
vizinho mais longe ou como método de didmetro. Tal método
é baseado na distdncia maxima entre os objetos colocados
no mesmo grupo. Segundo Corrar et al. (2007), o método
furthest neighbor estéa entre os algoritmos mais utilizados no
desenvolvimento de agrupamentos.

Conforme o critério estabelecido, os resultados dos clus-
ters gerados pela ferramenta estatistica SPSS® para as ana-
lises das demonstragdes de 2007 s&o os seguintes:

Cluster 1 - (seis empresas): Banknote, Cyrela Brazil, Lupate-
ch, Medial Saude, S&o Carlos e Totvs;

Cluster 2 - (tr s empresas): Equatorial, Gerdau e Santos
Brasil;

Cluster 3 - (ir s empresas): Gol, Lojas Renner e LPS Brasil.

No Quadro 6, estéo evidenciadas as principais caracteris-
ticas de cada cluster no que se refere as informagdes anali-
sadas, no ano de 2007.

Cluster 3

Maior média de detalhamento das
informagdes, com 52%, devido,
principalmente, a descri¢do
do percentual de liquidagéo
e a eventuais negociagdes
envolvendo ag¢des em tesouraria.

Média de detalhamento de
aproximadamente 46%,
diferenciando-se do cluster 2,
por ndo possuir evidenciagdo
detalhada dos itens 3 e 6.
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Com base nas caracteristicas apresentadas pelos clusters,
pode-se inferir que as informagdes que tiveram maior peso na
composigdo dos agrupamentos foram aquelas relativas aos:
item 3, descrigdo do percentual de diluigdo de participagéo a
que eventualmente serdo submetidos os atuais acionistas em
caso de exercicio de todas as opgbes a serem outorgadas,
e item 6, descricdo das eventuais negociagdes envolvendo
acoes em tesouraria para efetuar o resgate das opgoes.

O procedimento de agrupamento das empresas também
foi utilizado apoés analise da evidenciagdo nas demonstra-
¢oes financeiras de 2008, sendo que os clusters gerados pelo
SPSS® séao apresentados a seguir:

Cluster 1 - (cinco empresas): Banknote, Cyrela Brazil, Me-
dial Saude, Santos Brasil e Totvs;

Cluster 2 - (seis empresas): Equatorial, Lojas Renner, Gol,
LPS Brasil, Lupatech e Sao Carlos;

Cluster 3 - apenas a empresa Gerdau:

No Quadro 7, estéo listadas as principais caracteristicas de
cada cluster no que tange as informagdes analisadas de 2008.

A partir da andlise de evidenciagao nas demonstragdes do
ano de 2008, percebe-se um aumento médio na divulgagéo
dos itens analisados, conforme Tabela 2. Esse aumento oca-
sionou mudangas na formagdo e caracteristicas dos grupos
apresentados no Quadro 7, quando comparado com os gru-
pos formados a partir da analise das demonstragdes de 2007.

Quando da analise dos grupos em ambos os anos (2007 e
2008), verifica-se que ha mudangas na composi¢do dos mes-
mos. Destaca-se a alteragdo no cluster de maior evidencia-
¢ao, que no ano de 2007 era representado por tr s empresas
(Equatorial, Gerdau e Santos Brasil) e que no ano de 2008
passou a ser representado apenas pela companhia Gerdau.

Tal fato se da em decorr ncia de a empresa ser a Unica a atin-
gir nivel maximo de evidenciagéo do item "Descrigéo do valor
maximo e minimo de prego de exercicio e a média ponderada
do prazo contratual remanescente, para as opgdes em aberto
ao final do periodo".

Quadro 7: Principais caracteristicas dos clusters gerados em 2008

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3

Maior média de
detalhamento
das informagdes,

Apresenta - com 81,25%, ndo
p Média de . .
menor nivel de tendo evidenciado
detalhamento de,
detalhamento dos . apenas
) : aproximadamente, . ~
itens analisados, informagdes

69%, possuindo

apresentando . referentes a
P baixo -
média de, descricdo dos
. detalhamento .
aproximadamente, periodos em

26% de referente aos itens que poderao ser

. . 6e7. . ~
evidenciagéao. exercidas opgdes
pelos beneficiarios
e eventuais datas

de expiragéo.

Informagées analisadas

onte: elaborado pelos autores.

Concernente as alteragdes dos demais grupos no ano de
2008 em relagéo a 2007, observa-se que a distingéo entre os
clusters 1 e 2 acontece principalmente devido ao item que
se refere a "Descrigdo completa das opgdes exercidas e das
acoes entregues". Assim, empresas como Lupatech e Sao
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Carlos que aumentaram o nivel de divulgagdo deste item
passaram do grupo 1 (de menor nivel de evidenciagdo) em
2007 para o grupo 2 em 2008.

5. Consideragées Finais

O presente trabalho teve como objetivo comparar e ana-
lisar a forma de divulgagéo das informagdes referentes aos
planos de incentivos em opgdes de a¢des por empresas bra-
sileiras de capital aberto pertencentes aos niveis de gover-
nanca da Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA nas
demonstragdes financeiras dos exercicios de 2007 e 2008,
com o intuito de verificar se a publicagdo do CPC 10 provo-
cou maior detalhamento de informacgdes divulgadas em 2008
em relagdo ao ano de 2007. Os resultados encontrados evi-
denciaram que, de forma geral, o nivel de evidenciagédo das
informacgdes sobre planos de opgdes em agdes por parte das
empresas analisadas € superior em 2008, apds publicagao
do CPC 10, quando comparado ao ano de 2007.

Inicialmente analisou-se a evidenciagdo dos planos de op-
¢des em agdes pelas empresas pesquisadas nas demonstra-
¢bes financeiras divulgadas nos anos de 2007 e 2008. Para
tanto, foram analisados oito itens em ambos os anos. Entre
as informagdes analisadas, o item 6, "Descri¢cdo das eventu-
ais negociagdes envolvendo agdes em tesouraria para efetu-
ar o resgate das opgdes”, apresentou o menor nivel de evi-
denciacao de todos itens analisados, em ambos os periodos.
Em contrapartida, o item 1, que se refere a "Descricdo da
exist ncia de Planos de Opgdes, sua natureza e condigdes
(tais como aquisigdo, o prazo maximo das opgdes outorga-
das e a forma de liquidagdo)", manteve-se como o item de
maior evidenciagao nos periodos analisados.

Foram compostos trés clusters nos dois periodos
analisados, os quais apresentaram como caracteristicas
determinantes as informagdes relativas a descrigdo do
percentual de liquidagdo, a eventuais negociagdes envol-
vendo agdes em tesouraria, a descrigdo do valor maximo
e minimo de prego de exercicio e & média ponderada do
prazo contratual remanescente. Assim, o nivel de eviden-
ciagcdo de tais informagdes foi decisivo para a formagao
dos clusters. Pode-se dizer, ainda, com base nos testes
realizados, que o nivel de detalhamento das informagdes
publicadas em 2008 é maior que em 2007, uma vez que,
as médias de todos os clusters de 2008 s&o superiores as
de 2007, para a amostra analisada.

Algumas limitagdes desta pesquisa devem ser considera-
das. Em primeiro lugar, o estudo foi realizado com base em
12 empresas brasileiras de capital aberto que negociam seus
papéis na BOVESPA, o que ndo permite a generalizacédo dos
resultados encontrados para as demais companhias brasi-
leiras que também negociam no mercado de ag¢des brasilei-
ro. Em segundo lugar, a analise das informagdes teve como
foco oito itens, sendo que a andlise dos demais itens nao
compreendidos nesse estudo pode levar a diferentes resulta-
dos. Ressalta-se, ainda, que a adogao de outros critérios de
analise das informagdes, diferentes da escala utilizada, pode
levar a resultados distintos dos obtidos nesse estudo.

Finalmente, recomenda-se como sugestdo para futuros
estudos comparar as informagdes divulgadas por outras em-
presas, além da inclus@o de outros itens para analise.
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