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RESUMO

A remuneracao executiva por meio de Opcoes de Aebesido considerada um mecanismo
capaz de alinhar os interesses dos gestores aelvobjde longo prazo dos acionistas.
Entretanto, estudos tém investigado possiveis @nuds associados ao seu uso, corroborando
a idéia de que a remuneracdo executiva ndo € apemasiecanismo de incentivo, mas
também parte do problema de agéncia em si. As dseagdntabeis ocorridas no mercado
norte-americano geraram ainda maior cautela quarsiea utilizacdo e, internacionalmente,
refletiram-se no aumento do nimero de requisitoa padivulgacdo desses planos. Entre os
anos de 2006 e 2007 cresceu significativamentereraide empresas listadas no Brasil que
passaram a utilizar planos de Opcdes de Agi@@a remunerar seus executivos, mas a
regulamentacao da divulgacéo de informacdes oweeweidcao disclosurg desses planos nao
acompanhou tal crescimento. Até o final do ano@¥ 2apenas o Oficio-Circular n° 01/2007
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) identifiea informagBes que deveriam ser
evidenciadas sobre os planos de Opcdes de AcOdmrde de sua nao-obrigatoriedade,
estudos prévios constataram que as empresas témeeardjglo praticas diferenciadas de
divulgacdo dessas informacgdes. A partir da andliseinformacdes evidenciadas nas Notas
Explicativas (NE), Relatorios de Administracdo (RA)kites de 68 empresas listadas na
Bovespa que divulgaram utilizar remuneracéo powordei Opcdes de A¢cdes no ano de 2007
0 objetivo principal deste estudo foi identificauais caracteristicas de governanca
corporativa de tais empresas sdo capazes de ioffueseu nivel de transparéncia da
remuneracao executiva por meio de Opcoes de Agdssesultados da andlise de regresséo
multipla indicam que o tamanho do conselho, o peduzé de membros externos e a auditoria
independente podem ser considerados fatores etwpbsasignificativos do nivel de
transparéncia dessas informacdes. Tais resultatastpm concluir que as caracteristicas de
governanca corporativa em questao sao relevantasopaprimoramento da transparéncia da
remuneracao executiva no mercado de capitais éirasil

Palavras-chave: remuneracdo executiva, OpcOes da@esAcgovernanca corporativa,
determinantes do nivel de transparéncia



ABSTRACT

Executive compensation through Stock Options has loensidered a mechanism capable of
aligning the interests of managers and the long-w@jectives of shareholders. Nevertheless,
studies into possible problems associated with uke of stock options in executive
compensation have corroborated the idea that execebmpensation is not merely an
incentive mechanism, but also part of the agenoplpm in itself. The accounting frauds
that have occurred in the North-American marketehavoduced even greater caution in
relation to its use and, internationally, thisefleécted an increase in the number of demands
for disclosure of such plans. Between the years6280d 2007 the number of listed
companies in Brazil that used Stock Options plansdmpensate their executives grew
significantly, but the regulations regarding theailbsure of such plans failed to accompany
that growth. Until the end of 2007, only Notifiaati nr. 01/2007 from the Brazilian
Securities Exchange CommissidBofnissdo de Valores MobiliariosCVM) identified the
information that should be disclosed in relatioroc®t Option plans and, given its non-
obligatory nature, previous studies have found @@mnhpanies have developed different
disclosure practices in relation to this informatiddased on the analysis of information
contained in Explanatory Notes (EN), Management dRep(MR) and the sites of 68
companies listed on Bovespa that used Stock Opitonempensation during the year 2007,
the main objective of this study was to identifyigbhfeatures of corporative governance
from those companies are capable of influencingdégree of disclosure of the use of stock
options in executive compensation. The resulthembultiple regression analysis suggest that
the size of the board, the percentage of non-execatembers and independent auditing can
be considered significant explanatory factors efldvel of transparency of such information.
Given these results, it can be concluded that bagacteristics of corporate governance in
question are relevant for improving the transpayent executive compensation in the
Brazilian capital market.

Keywords: executive compensation, Stock Optionspa@te governance, determinants of
the level of transparency
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A teoria da agéncia aborda a questdo do problemagéecia, que surge quando o
agente empreende acbes tendo em vista a maximizigcdoa utilidade pessoal, e n&o os
interesses do principal (JENSEN, MECKLING, 1976h &mnbito das empresas, 0 acionista
representa o principal, e o gestor representa ateg&empre que ha separacdo entre
propriedade e gestdo nas empresas ha também hilmtsde de ocorréncia de problemas de

agéncia.

Diante deste quadro e com base no pressupostoede dgsempenho de uma empresa
é fortemente influenciado pelas decisdes de sestorgs, que dependem parcialmente dos
incentivos de que dispdem para criar valor paracamistas, 0os contratos de remuneracao sao
considerados um mecanismo crucial. Eles sdo caplEz@scentivar os gestores a tomarem
decisbes de acordo com as expectativas dos penset a0 menor custo possivel,
especialmente nas empresas em que tais decisdde ditcil monitoramento pelo Conselho
de Administrag&o ou pelos investidores, ou sejquelas em que 0s mecanismos tradicionais
de controle tendem a falhar (BYRD; PARRINO; PRIT3H98).

Essa crenca fez proliferar internacionalmente diza¢éo de programas de
remuneracao de executivos por meio de op¢des dpraate acdes das companhias.

Embora o debate acerca da remuneracéo executxisja desde a década de 1980, os
salarios aparentemente enormes pagos aos execetivostatus de celebridade alcangcado
pelosChief Executive Officerf@CEQOS) trouxeram davidas quanto & adequacéo do deégéa
remuneracdo e de sua relacdo com o desempenhomtasanfANDJELKOVIC; BOYLE;
McNOE, 2002). Por esse motivo, houve uma mudancpadadigma, e a discussdo que
anteriormente versava sobre como utilizar a renag@er executiva no sentido de maximizar
o valor para o acionista, passou a ser conduzidsentido de questionar se esse mecanismo
pode realmente servir para tal propdsito. Os estésdenvolvendo fraudes contabeis no

mercado acionario americano, como os das empresas [ Worldcom, ressaltaram ainda
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mais 0s problemas que esse mecanismo de govermaug apresentar (HERMALIN;
WEISBACH, 2007).

No Brasil, embora a real separacdo entre propreedadiestdo das empresas seja
praticamente inexistente, a remuneragao de exesupigr meio de opg¢des de acdes tem sido
pratica cada vez mais comum. O Instituto Brasileleo Governanca Corporativa (IBGC)
considera a transparéncia como sendo um dos goaciiasilares da boa governanca. No
mesmo sentido, a Comissao de Valores MobiliariosM reconhece, por meio do Oficio
Circular CVM/SNC/SEP n° 01/2007, a relevancia deuldiacdo de informacdes sobre os
planos de Opcbes de Acbes, expondo suas consideragbre a matéria, descrevendo essa
modalidade de remuneracdo e informando sobre dikgwé&ontabeis de acordo com as

normas norte-americanas e internacionais para tratamento (CVM, 2007).

Contudo, o oficio traz recomendacdes de caratauntéio, que estdo aquém do
exigido pelos padrBes internacionais de contaliédaAinda assim, estudos empiricos
mostram que ha diferencas significativas entre e udivulgado pelas companhias ao
mercado de capitais e a referida recomendacéo dé GNJNES, 2008). Com base em tais
constatacOes, percebe-se que, embora exista uma@lefacerca das informacdes relativas
aos planos de Opcdes de Acdes que devem ser diaglgzelas empresas no Brasil, as

mesmas empreendem graus diferenciados de divulgasgas informagoes.

Em principio, as denominadas boas praticas de ganea corporativa deveriam ser
fatores motivadores do aprimoramento da transperércternacionalmente, estudos ja
buscaram investigar caracteristicas de governaagaethpresas capazes de conduzi-las a
niveis diferenciados de transparéncia, principatmeslacionadas a efetividade do Conselho
de Administracédo e Estrutura de Propriedade, cosndeoForker (1992); Ahmed e Nicholls
(1994); Chen e Jaggi (2000); Coulton, James e Té2@@01); Haniffa e Cooke (2002); Muslu
(2003); Huafang e Jianguo (2007) e Laksmana (2007).

Sendo assim, considerando-se a complexidade do temaneracdo executiva, 0
importante papel da transparéncia para o aprimor@meéa governanca e que ndo foram
identificados estudos relacionando as variaveisambexto brasileiro, formula-se o problema
de pesquisaQuais caracteristicas de governanca corporativa dempresas listadas na
Bolsa de Valores de Séao Paulo (Bovespa) podem sensideradas determinantes do nivel
de transparéncia da remuneracéo por meio de Opcoeg Acdes?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as caracteristicas de governanca corpardé empresas listadas na Bovespa
que podem ser consideradas determinantes do né&velrathsparéncia da remuneragéo

executiva por meio de Opcdes de Acdes.

1.2.2 Obijetivos Especificos

Para o alcance do objetivo geral proposto, os sassliobjetivos especificos séo

formulados:

- descrever as praticas de divulgacdo de informagélkivas a remuneracéo

executiva por meio de Opc¢Oes de A¢pesempresas listadas na Bovespa,

- identificar as caracteristicas de governanca catper e outras caracteristicas
gerais de empresas listadas na Bovesgapossam ser determinantes de seu nivel

de transparéncia da remuneragao por meio de Oped&soes;

- constatar as caracteristicas de governanca con@om@ds empresas listadas na
Bovespa que sdo capazes de influenciar suas pratiea divulgacdo de

informacdes sobre a remuneracao executiva por deef@pcdes de Acdes.

A realizagdo do presente estudo implicou o levaatamde diversas caracteristicas
das empresas, ndo sendo seu propoésito, no enteagar, um perfil das mesmas tendo por
base as informacdes obtidas. Logo, os montantespongdes dos pacotes de remuneracéo

dos executivos também nao foram analisados.
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A determinacéo do nivel total de transparéncieedauneracao executiva demandaria a
necessidade de levantamento de todas as informapidgadas pelas empresas sobre o0s
pacotes de remuneracdo de seus executivos. Osogstigitos internacionalmente
consideraram como objeto de andlise relatorios céfspes para a divulgacdo dessas
informacgdes. No Brasil, essa analise implicari@eessidade de compilar as informacdes que,
devido a falta de uma regulamentacdo especificaynéram-se dispersas nos relatérios, ou
simplesmente nao séo divulgadas. Por isso, o eBtadou-se a investigar apenas uma forma

de remuneracao executiva: as Opc¢des de Agoes.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em ambito internacional, o tema da remuneracdoutixactem sido amplamente
discutido. Muitos estudos empiricos tém se voltaal@ a identificacdo dos determinantes da
remuneracao executiva em empresas do Reino Uni@dlYON; GREGG; MACHIN, 1995;
McKNIGHT, 1996; CONYON; GREGG; MACHIN, 1997 e CONYODet al 2000), da
Espanha (ANGEL; FUMAS, 1997), da Nova Zelandia (\SEKARAGEA; WILKINSON,
2002), da lItalia (BRUNELLO; GRAZIANO; PARIGI, 2001)a Alemanha (ELSTON;
GOLDBERG, 2003), da Franca (ALCOUFFE; ALCOUFFE, Q0@ EL AKREMI;
ROUSSEL; TREPO, 2001), entre outros.

Trabalhos semelhantes realizados com empresaso-ttiericanas sao raros.
Destacam-se 0s seguintes estudos: Funchal (200&)ahal e Terra (2007), voltados para a
determinacao dos fatores que influenciam a remgéeraos executivos nas empresas de
capital aberto latino-americanas; Krauter (2006§ opvestigou os planos de remuneracao de
executivos baseados em opcdes de ac¢des cujo mep@ticio é atrelado ao indice da Bolsa
de Valores de Séo Paulo (Ibovespa), visando aicari$e esses planos contribuem mais para
a criacdo de valor para o acionista, comparativéenaos planos de remuneragcédo baseado em
opcdes de acbes de preco fixo; Camargos, Helahse 8007), que analisaram as variaveis de
desempenho financeiro e governanca corporativegpkcam a remuneracao dos executivos

nas empresas brasileiras.
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No que se refere especificamente & transparénaientizneracdo executiva, 0 nimero
de trabalhos produzidos, mesmo internacionalmedtenais reduzido. Um resumo dos

principais é apresentado no Quadro 1.

AUTOR ESTUDO

Examinou a transparéncia da remuneracéo de disetoggecutivos de empresas
Finch (2006) | australianas, investigando quanto dos relatériasiarera destinado a essa evidenciagdo
e a uniformidade da mesma entre as empresas cdatEsma amostra.

Clarkson, Van Estudaram, entre outros aspectos, os fatores detaries do nivel de transparéncia|da
Beuren e remuneracgdo daShief Executive Officef€€EOs) de 124 empresas australianas, com
Walker(2006) base em seus relatdrios anuais, durante um petdete anos (1998 - 2004).

Com base em dados disponiveis nos relatérios adediS8 companhias européias
entre 0s anos de 1999 e 2001, examinou a rela¢@odeis mecanismos de
governancga: (1) monitoramento pelo Conselho de Aghtnacéo e (2) adocéo e
divulgacdo do pagamento baseado em incentivos

Muslu (2003)

Coulton, Realizaram pesquisa semelhante &trkson, Van Beuren e Walke006),
James e | utilizando informacdes de 513 empresas listadasuseralian Stock ExchandASX),
Taylor (2001) relativas aos anos de 1998, 1999 e 2000.

Discutiu o uso ddull disclosurecomo a ferramenta regulamentar central da
Hill (1996) remuneragéo executiva para as empresas austrabaradisando a qualidade das
informacdes disponibilizadas pelas empresas.

Quadro 1: Alguns estudos sobre a transparéncia demuneracéo executiva.
Fonte: Elaborado pela autora.

No Brasil, destacam-se os trabalhos de Dutra et8Uy2804) com as companhias
integrantes do indice FGV-100, assim como o de Blen&larques (2005) e Nunes (2008)
com companhias abertas que apresentam programeaptE;do de recursos no exterior,
mediante a emissdo @epositary ReceiptOR) niveis Il e ll.

Dutra e Busato (2004) avaliaram as informacgOedivak aos planos de Opcdes de
Acdes divulgadas pelas companhias abertas integrdotindice FGV-100, com o objetivo de
realizar uma comparacao entre as regras locaigte-americanas e 0 que é efetivamente
evidenciado pelas empresas. Os autores constatguan ndo ha uniformidade na
evidenciacdo das informacgbes e que algumas empdegasnibilizam dados insuficientes
para a avaliagdo dos programas.

Nunes (2008) estudou a evolugdo no comportamenso cdapanhias nacionais
relativamente a concesséo de op¢oes de acdes ooma de remuneracdo e sua divulgagéo

nos relatérios. Constatou que na maioria das emptes divulgacdo de algumas informacdes
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em forma gréfica, omissdo em outras e uma gran@eedciacdo no que diz respeito ao
reconhecimento contabil da despesa relacionaddoagaudas opcdes de acbes. Além disso,
comparando os dados com aqueles obtidos no estddudes e Marques (2005), o autor
identificou que em varias empresas ndo houve alierama divulgacdo de informacdes

relativas aos planos de opcdes de acoes entr@sslar?003 e 2006.

Quanto ao diferencial desta pesquisa, salientause nps estudos mencionados a
amostra utilizada foi bastante restrita, consistindm total de 21 (DUTRA; BUSATO, 2004)
e 15 companhias abertas (NUNES, 2008). No pressttelo, foi utilizada uma amostra de

68 empresas.

Quanto ao objeto de andlise, menciona-se o fatquéeeste também contemplou a
informacdes divulgadas nosites das empresas. A inclusdo dessa fonte de consulta é
importante na atualidade, pois sitesconstituem-se ferramentas cada vez mais comuns de

disseminacao de informacdes relativas as empriesassive aquelas de natureza contabil.

A utilizacdo da técnica de andlise de conteudo palecalizacdo das informacgdes,
também se destaca como um fator relevante. Por whesta, foi possivel localizar e
considerar no estudo ndo apenas informacfes guwessem dispostas em nota explicativa
exclusiva para divulgacdo de informacBes sobre lasop de opcdes, mas qualquer

informacao que constasse nos relatérios objetaméliése relativa aos mesmos.

Além disso, outros estudos sobre remuneracao piar sieeopcdes de acOes avaliaram
apenas as praticas de evidenciacdo dos planostenélo sido encontrados trabalhos que
buscassem identificar os fatores determinantegudeaivel, sendo, a principio, um campo de

pesquisa que se encontra inexplorado no Brasil.

O presente estudo pretende contribuir com a liteaateste campo tematico, trazendo
evidéncias sobre um fator considerado como um dgsiyeis geradores de problemas de
agéncia nas empresas na atualidade: a remunereg@atiea. Dessa forma, podera também
gerar informacdes relevantes para futuros trabaklasionados as praticas de evidenciacéo
das empresas brasileiras de modo geral. Tais iafgies poderdo ser igualmente Uteis ao
publico investidor que tenha interesse em constatargajamento das empresas a questao da
transparéncia e, consequentemente, da governarpraat/a.
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O estudo diferencia-se por usar como base inforezacijas decisbes de divulgacao
que podem refletir um possivel conflito de inteesssntre principais e agentes, contrastando
com a maioria da literatura existente, cujo focoadélise sdo casos nos quais ndo ha um
interesse evidente por parte do gestor em ndog#vuhis informacdes e é motivado pela
recente discussdo no Brasil no sentido de imporasegnais rigidas de divulgacdo de
informacfes diversas, inclusive relacionadas comeruneracdo executiva, como um

processo natural de convergéncia as normas intenzés.

Enquanto, por um lado, os gestores podem realir@® womunicacdo segura e
confiavel com o mercado, otimizando o valor da exs@r por outro, na defesa dos préprios
interesses, podem deixar de divulgar informa¢dgsoitantes ou divulga-las de maneira
inadequada, culminando em um custo mais alto digat@p conseqlientemente, em prejuizo

aos acionistas pela reducao em seus investimeBdAKO, 2007).

No contexto brasileiro em que o maior conflito @d€recia se da entre majoritarios e
minoritarios a protecdo dada aos acionistas marayg “depende fortemente da qualidade
das informacdes disponiveis” (CARVALHO, 2007, p.).28ssim, torna-se relevante aos
mesmos conhecer a composicdo e o funcionamentopdostes de remuneracdo dos
principais executivos, jA que a sua formulacdo pedénfluéncia no resultado da empresa
nao apenas pelo total pago, que pode ser excessivm também pelo fato de que eles
representam um instrumento que visa a motivacéexdoutivo e a criacdo de valor para a

empresa.

Constatar os fatores que realmente conduzem aonéminda transparéncia nesse
ambito pode servir como um ponto de partida nadpsto aprimoramento da governanca
corporativa no Brasil, colaborando tanto para @ggén dos investidores e para convergéncia
com os padrdes internacionais, quanto para o des@mento do mercado de capitais como

um todo.
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1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Capitulo 1 — Introducdo: neste capitulo sdo aptadem a contextualizacdo, o
problema, o objetivo geral e os objetivos espersfido estudo, bem como sédo descritas as
informacBes que foram analisadas. Na justificati¢a,ressaltada a oportunidade, a

contributividade e a relevancia da pesquisa.

Capitulo 2 — Revisdo de Literatura: este capittdtatda remuneracdo por meio de
Opcodes de Aclbes, apresentando estudos empiricaegiaeam hipdteses de relacionamento
entre 0 seu uso e certos problemas de governaagabém € abordada a relevancia da
transparéncia da remuneracdo executiva e realizadabreve discussdo acerca do estagio
atual de evolucéo das normas para evidenciacé@aformacoes.

Capitulo 3 — Desenvolvimento das Hipoteses de Bstadte capitulo descreve as
hipoteses que embasam o estudo, explicando a$eslégoricas entre a variavel dependente
(nivel de transparéncia da remuneracdo por meidpegdes de AclOes) e as variaveis
independentes consideradas. Ao longo do texto s&wionados estudos que testaram tais
hipoteses, seus resultados, as contradicbes espeptiva de resultado esperado diante da

realidade brasileira.

Capitulo 4 — Método de Pesquisa: este capituldaise com a classificacdo da
pesquisa quanto a sua natureza, a forma de abordages objetivos e procedimentos.
Posteriormente, sdo descritos a definicdo da po@odalvo, a coleta, o tratamento e a analise

dos dados.

Capitulo 5 — Resultados: neste capitulo sdo evideas as praticas de divulgacdo de
informacdes relativas aos planos de Opc¢bes de Acélesadas as principais caracteristicas
das empresas que os utilizam e, ao final, apredemaelacionamento entre tais praticas e

suas caracteristicas.

Capitulo 6 — Concluséo: este capitulo apresentainsipais aspectos e resultados do
estudo, as suas implicagbes para a academia eopasatores privado e publico, as suas
limitagOes e sugere estudos futuros relacionaddsra.



2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo é abordada a remuneracdo executivagio de Opcdes de A¢les; sdo
destacados estudos que investigaram os probletaaorados ao seu uso, e € evidenciada a

importancia da divulgacdo adequada de informagile® @ remuneracao executiva.

2.1 AS OPCOES DE ACOES COMO MECANISMO DE INCENTIVO

Os pacotes de remuneracéo dos altos executivosnpoaoieter diversos componentes
nas mais variadas propor¢cdes. Sua composicao daperuhsicamente, dos objetivos da
empresa e dos recursos de que ela dispde. A NagnRaashunciamento de Contabilidade n°
26 do Instituto de Auditores Independentes do B(EBRACON), que trata da contabilizacao
dos beneficios de empregados e passou a ser obiagpbr forca da Deliberagdo CVM n°
371/00, de 15 de dezembro de 2000, identificouocirategorias de beneficios comumente
encontradas no Brasil: (1) beneficios de curto @rg2) beneficios de longo prazo; (3)
beneficios pos-emprego; (4) beneficios de demieg®) beneficios com base em titulos que
dependem do valor de mercado das a¢des da empresa.

Este estudo tem como foco a Ultima forma de renag@er mencionada, cujo modelo
mais comumente utilizado séo as Opc¢Oes de Acdesplamoe de opcdo de compra de agbes
(Stock Optionsé um contrato que da ao seu detentor o direitls ndo a obrigacao, de
subscrever acfes de uma empresa, a um preco fikdegrminado periodo de tempo. Pode
também ser definido como um contrato que conténctamjunto de regras estabelecidas em
um documento que d& direito ao empregado (no casgecutivo) de comprar uma acao da
companhia em uma data futura, a um preco pré-dstidbe A opcdo de acbes como
remuneracao €, portanto, um direito emitido por wompanhia aberta a um individuo
(CVM, 2007).

As primeiras utilizacbes de remuneracdo baseadacées no Brasil datam da década
de 1970, realizadas por empresas norte-americastdaidas no pais, que adotaram para 0s

executivos aqui alocados a metodologia até entéradta (NUNES, 2008).
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O principal objetivo dessa forma de remuneracamnéitiar o interesse dos executivos
aos dos acionistas, ja que os primeiros preocugaooi 0s fluxos de caixa no periodo de
sua permanéncia na empresa. Como conseqiénciaptebtEma de agéncia, denominado
problema de horizontexiste a possibilidade de o executivo dar prefeséadnvestimentos
ou estratégias operacionais que apresentem menostss e produzam resultados mais
rapidamente, mesmo que isso implique sacrificaestinentos rentaveis no longo prazo
(AGRAWAL; KNOEBER, 1996). Pode-se também mencios@n uso como mecanismo de
retencao de talentos (SILVA et al., 2007).

2.2 AS OPCOES COMO UM PROBLEMA DE AGENCIA

Segundo Jensen, Murphy e Wruck (2004), planos deumeracdo por acdes mal
formulados podem resultar em niveis excessivogaheimeracdo e destruir, ao inves de criar,
valor para a organiza¢do. Assim, o foco inicial ‘gopanto” € pago aos executivos foi
ampliado, e maior atengcdo passou a ser dispensddanm®” 0S executivos sdo pagos

(JENSEN; MURPHY, 1990).

Nesse sentido, estudos tedricos e empiricos foeatizados, com vistas a testar
hipoteses de que a remuneracao por meio de Opedksdes poderia relacionar-se com: (1)
problemas motivacionais; (2) mudancas na politealigidendos da empresa; (3) propensao
ao engajamento em investimentos mais arriscadopgrt® dos gestores; (4) influéncia sobre
0 preco em ofertas publicas iniciais de a¢fes (JP®33 gerenciamento de divulgacdo de
informacBes (6) gerenciamento de resultados e (7) fraudes lbeigtd As principais

conclusdes tedricas e empiricas obtidas pelos nseséwdescritas na sequéncia.

As opcdes podem perder o seu valor motivacionahdmao preco da acao cai
substancialmente, situando-se abaixo do preco decielo, pois 0s executivos percebem
poucas chances de exercé-las (MURPHY, 1998). Inieiate, 0os acionistas seriam sempre
contra qualquer forma de ajuste das opcOes; entoetanuitas vezes o fazem pela
possibilidade de ocorréncia desse efeito desmaiiydgdem como por perceberem que

mudancas no preco da acado podem ocorrer por fatdinetos a gestdo. As formas mais
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comuns de ajuste sdo a reprecificacdo, 0 cancetanera reemissao, a realizacao de
concessoes extras ou a substituicdo por acoesivast(SILVA et al., 2007).

Murphy (1998) afirma que, embora as opcdes de dgéseguem uma ligacdo direta
entre as recompensas dos executivos e a valorizeggweco das acdes da empresa, seus
incentivos ndo sdo iguais aqueles obtidos pelarigdgde das agbes devido a uma série de
razdes. Segundo o autor, as opc¢des recompensam@saperaumentos no preco das acoes e
nao o retorno total do acionista (que inclui osd#indos), de maneira que 0s executivos que

as possuem sao incentivados a evitar a distribulgdalividendos em favor da recompra.

Com relacéo aos dividendos, cabe ressaltar qudaosgppodem prever ajustes no
preco de exercicio das op¢des ndo-exercidas, dettuziele o montante equivalente (e
proporcional) ao valor dos dividendos e juros sabreapital préprio por acdo pagos pela
companhia, a partir da data da outorga da opcasseNeaso, o efeito seria inverso, ja que

uma maior distribuicdo de dividendos permitiriauzdo preco de exercicio da opgéo.

Visando a testar essa relacdo, Lambert, Lanen eké@ar(1989) examinaram a
associagcdo entre a adocao inicial de Opcbes desAgée remunerar altos executivos e
subsequentes mudancas na politica corporativavitteddos em 221 companhiasEartune
500. Os resultados indicaram que certos aspectgoliaca de dividendos das companhias
sao influenciados pela adocdo dessa forma de reagfite dada sua diminuicao

comparativamente aos dividendos esperados.

Além disso, uma vez que o valor das opc¢des aunuemiaa volatilidade dos precos
das acoes, 0s gestores que as possuem Sao indestav@&ngajar-se em investimentos mais
arriscados (MURPHY, 1998). Baseado nesse argumeb#mning (2003) explorou o
relacionamento entre as Opc¢des de A¢cdes como nsewautie remuneracao para executivos e
0 aumento no endividamento da empresa, constatpredtal relacdo se observa nos casos em

qgue ha pouco monitoramento institucional.

Lowry e Murphy (2007) testaram a possibilidade ed@adionamento entre o uso de
Opcodes de Acdes e a subprecificacbes em ofertdegaiimiciais, com base em uma amostra
de 874 prospectos disponiveis na base de datbatronic Data Gathering, Analysis, and
Retrieval SystenfEDGAR) entre 1996 e 2000. Considerando que altesutivos podem ter



26

poder suficiente para influenciar o preco das aebe®fertas Publicas Iniciais, foi testada a
hipotese de que o desconto nos precgos das ac@splesas que possuem Opcdes de Acdes

seria maior. Contudo, os autores nao encontrar&@rmesia dessa relacao.

Yablon e Hill (2000) argumentam que diminuigcdespneco das acdes relacionadas
com a divulgacdo de mas noticias tendem a ocontes ala outorga de opc¢des e que, por
outro lado, aumentos no preco das acles relacienemio a divulgacdo de boas noticias,
tendem a ocorrer apos a outorga. Isso se d& parguraioria das vezes, 0 preco de exercicio
da opcéo é igual ao preco da acdo na data da autdrgody e Kasznik (2000) investigaram
essa relacdo, e os resultados de seu estudo sugaesns executivos utilizam de maneira
oportunista a divulgacéo de informacdes, com otimojele maximizar sua remuneracao por

meio de Opc¢oes de Acoes.

Ha ainda o fato de que executivos que recebem uwmneelp substancial de sua
remuneracdo em forma de Opcbes de A¢des tém umtivaee&d manipulagdo do preco das
acoes no mercado (YABLON; HILL, 2000). Silveira (B) investigou se préticas de
gerenciamento de resultados sdo mais comuns emaobiiag abertas listadas nos Niveis 1 e
2 de governanca corporativa da Bovespa que posseraomeracao por meio de Opcoes de

Acdes e nao encontrou evidéncias que suportasstarhipotese.

Acredita-se que um efeito ainda mais nocivo a esgprgue pode ser causado pelo uso
excessivo de Opcdes de Acbes, acompanhado do estor@mto pelo valor intrinseco
(quando a opcao é outorgada a um preco de exemcivalente ao valor de mercado da
acao), é a possivel manipulagéo de resultadosdosanalorizacao do preco das acdes.

Silva et al. (2007) ressaltam que os usuarios @snacdes contabeis entenderam
que foi 0 uso de planos de Opc¢des de A¢cbes umrdaspgais pivos dos escandalos contabeis
ocorridos em empresas como Enemorldcom, que enrigueceram executivos a custa dos
acionistas, principalmente em funcdo das brechasregras de evidenciacdo contabil dos

custos ou das despesas oriundas desses planos.

Os autores argumentam que lucros exagerados condazeim lucro por acao
exagerado. Sendo a valorizagdo da acdo uma conb#&gioa para que uma opcao seja
exercida, defende-se que desconsiderar os custosaceoncessao das opcdes colabora
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diretamente para a utilizacdo desenfreada dessea fde remuneracao e para a superavaliacéo
de resultados, uma vez que desperta a ganancexeostivos.

A Figura 1 mostra graficamente os impactos diretosliretos da falta de regras claras
para a divulgacdo de informacdes, na transferédeiariqueza dos acionistas para 0sS

executivos por meio das Opcoes de Acoes.

D

_ o

Opcéo pela utilizacdo do Aumento exagerado nt
valor intrinseco - namero de concessoes
de opcdes de acdes pe
executivos

LS
0"0

-

Resultado do exercicio e
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superavaliadc

ces**anrsansnnaaaaes  Manipulacao de resultados
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na valorizacéo das acdes

-

Valorizagao das agbes da s INFLUENCIA DIRETA
companhia sassssnns INFLUENCIA INDIRETA

Obs:No caso da Enrguma das manipulacdes era a

_‘ transferéncia dos resultados negativos para assat

EXecutivos exercem suas de propésitos especificos que, de acordo com aasre(
opcdes com lucros contabeis vigentes em 2001, ndo eram consolidadag a
- _exorbitantes resultado do grupo.

Figura 1: Impactos diretos e indiretos da adgio do valor intrinseco
Fonte: Silva et al., 2007, p. 33.

Entretanto, havendo eficiéncia de mercado, quesppé& que o0 preco atual de
mercado de um ativo incorpora todas as informac@devantes, a suposicado feita
anteriormente torna-se invalida, pois a mesma dersique a divulgacdo de resultado de
exercicio e lucro por acéo elevado, por si soO,ejaedletiria na valorizagdo das acdes da

companhia. Os investidores, portanto, desconsidenas outras informacdes disponiveis.

Embora ndo seja comprovada uma relacdo entre assAw elevada de opcbes de
acOes e a adocao do valor intrinseco com as fraaagabeis amplamente divulgadas pela
midia, o fato € que os planos de Opc¢des de Ac@Esafan a ser muito questionados a partir

de entdo. Esses fatos, embora negativos, exeragramnfluéncia positiva no aumento dos
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requisitos de divulgacao de informacdes sobre g8ames pelas empresas, topico abordado a

seqguir.

2.3 TRANSPARENCIA DA REMUNERACAO EXECUTIVA

Nesta secdo se discute a importancia da divulgat@oinformacdes sobre a
remuneracado executiva e, na continuacdo, faz-se hnee revisdo das normatizacoes
relativas a divulgacédo de informacgdes sobre osoplaie Opcdes de Acdes, em nivel norte-

americano, internacional e nacional.

2.3.1 Relevancia da transparéncia da Remuneracéo Execuéiv

Como ressalta Damodaran (2004), a informacdo ébdfikante que habilita os
mercados a serem eficientes. Sendo assim, quandonpsesas sonegam oOu postergam
informacdes, os precos de mercado afastam-se delegwerdadeiro, mesmo que o mercado
seja de outra forma eficiente. A extensdo do proalearia de mercado para mercado, e

mesmo dentro de mercados, de empresa para empresa.

Portanto, a divulgacdo de informacdes relevantesséa como essencial para a
manutencédo da credibilidade e eficiéncia do mercaduara a protecdo dos investidores
(HILL, 1996); para a avaliacdo das oportunidades iglestimentos, auxiliando os
investidores a alocarem seus recursos de modo efiaiente, entre as diferentes opcdes
disponiveis (BUSHMAN; SMITH, 2003); para a redugda assimetria informacional, da
selecéo adversa e do risco do investidor perder atros mais qualificados, atraindo mais
fundos para o mercado de capitais e reduzindaco ds liquidez (LANZANA, 2004), e para
0 monitoramento dos gestores das empresas pelestioores externos (BUSHMAN;
SMITH, 2003).

Salienta-se, ainda, 0 monitoramento e disciplimeavido pela transparéncia, ja que

0 gestor/executivo estard mais propenso a se ctanpde acordo com os interesses do
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proprietario/acionista quando este ultimo estiveiormado sobre o que o0 primeiro esta
realmente fazendo (EISENHARDT, 1989).

Outro ponto que tem sido objeto de estudo é oxaftd nivel de transparéncia no
custo de capital da empresa (YAMAMOTO; SALOTTI, BDOComo exemplo podem ser
citados os trabalhos de Healy, Palepu e Hutton8)19fue constataram que um nivel maior
de transparéncia reduz o custo de capital parapaesa e de Botosan (1997) e Hail (2002),
que encontraram a mesma relacdo para o custo @algadprio. No Brasil, Lima (2007)
pesquisou 23 companhias abertas, constatando gaetogmaior o nivel de transparéncia
menor o custo de capital de terceiros. Alencar {2@dcontrou relacdo semelhante para as 50

empresas mais liquidas listadas da Bovespa noiguespeito ao custo do capital proprio.

Especificamente com relagdo a transparédaisemuneracdo executiva, os defensores
da divulgacéo obrigatéria dessas informacfes pEtgzIresas esperam reduzir os custos de
monitoramento pelos acionistas e 0s custos de egéacionados a remuneracao (BAHAR,
2005). A adequada divulgacdo de informacdes sobremaneracdo executiva também e
amplamente reconhecida como o eixo da regulamentdig@z dessa remuneracao e das boas
praticas de governanca (HILL, 1996). Além dissonoaessaltam Jensen e Murphy (1990),
essa transparéncia salvaguarda o patrimonio daesmpm possiveis casos de conluio entre

gestores e conselheiros.

No que se refere a esse tipo de comportamento,rocadee de controle corporativo
pode penalizar conselhos de administracdo que fnmipacotes de remuneracao
considerados acima do normal (BEBCHUK; FRIED, 2004) argumento € consistente com
a visdo de Agrawal e Knoeber (1996) de que detamoism mecanismos de governanca podem
agir como substitutos uns dos outros. Ou sejayeass em que 0 Conselho de Administragéo
falhar em sua tarefa de disciplinar os gestoressiderando nesse contexto o pagamento de
remuneracao ndo-condizente com o desempenho dasapdo gestor em particular, outros

mecanismos agirdo no sentido de impor tal dis@plin

O mercado de trabalho para os executivos tambéne pookivar os gestores a
preservar sua reputacao junto aos empregadordsoraetio seu desempenho. Além disso, o
risco de demissdo do executivo, como consequUércimelcado de controle corporativo,
pode exercer grande disciplina aos gestores de bi@isempenho (AGRAWAL; KNOEBER,
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1996). Mesmo assim, o papel exercido pelos mercadts longe de ser um mecanismo
eficiente e permite substanciais desvios dos dodt obtidos mediante a atuacéo
independente e descomprometida do Conselho de Astragfio &rm’'s-length bargaining

(BEBCHUK; FRIED, 2004). Além disso, no Brasil, o m&do de controle corporativo é

praticamente inexistente.

Bebchuk e Fried (2003) destacam que a abordageranaaneracdo executiva como
mecanismo de controle baseia-se nos pressupostdted®ptimal Contracting Approach
(abordagem da contratagdo 6tima), teoria que géssque o Conselho de Administracao
pode utilizar a remuneracdo como um mecanismo ceniivo para os gestores, ao menor
custo possivel para o acionista, originando o atmtbtimo de remuneracéo. Porém, segundo
0s autores, ha uma visdo alternativa, que consi@ammuneracdo ndo apenas como um
mecanismo de controle, mas também como parte dilepna de agéncia em si, conhecida
comoManagerial Power Approacfabordagem do poder gerencial). A idéia principzdsa
teoria € que o CEO possui um forte controle sol®mselho de Administracdo, que inclui o

poder de fixar uma larga propor¢éao de sua propriauneracao.

Conforme evidenciado por Bebchuk e Fried (2004), pubn importante bloco de

sustentacdo dslanagerial Power Approack a existéncia dos chamadmgrage costsOu

seja, quando o conselho aprova um pacote de reagfitefavoravel aos gestores, a extensao
com a qual esses conselheiros e executivos suporttaids econdmicos e sociais dependera
de como o pacote for percebido paetossiders Caso essa percepcao seja negativa, pode levar
a: (a) reduzir a vontade dos acionistas de resistimadas de aquisicdo hostis; (b) levar os
acionistas a pressionar os gestores e conselheir@s; manchar a reputacdo dos gestores e
conselheiros. Por essas razfes, quanto mais nedatiov impacto que se espera gerar pela
divulgacdo de determinado pacote de remuneracds,relatantes serdo os conselheiros em

aprova-lo e mais hesitantes seréo os gestoresa@argy mesmo cComo primeira opcao.

Tal quadro torna explicito o papel deedbacksocial na fixagdo da remuneracao
executiva. Segundo os autores, o mercado de talpala executivos € influenciado por
muitos fatores, incluindo o senso de adicao deraloerecimento social. Ele evidencia que,
embora muitos executivos queiram sempre mais, [gogoerem parecer gananciosos ou
enganadores perante a sociedade. Por issccauntabilitypromovido as partes interessadas

ajuda a criar um senso da remuneracao apropriada.
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Os autores ainda ressaltam que o papel critico eteep¢cdo dosutsiderse a
significancia doutrage costexplicam a importancia de outro componentéVidaagerial
Power Approacha camuflagemdamouflage O desejo de minimizar aaitrage costsla aos
responsaveis pela remuneracdo um forte incentiva tgatar obscurecer e legitimar — ou,
mais genericamente, camuflar — tanto o nivel daunamacdo dos executivos quanto a sua
insensibilidade ao desempenhgerformance-insensitivily Além de permitir que o0s
executivos obtenham beneficios a custa dos acsnigtcamuflagem pode levar a adocao de
estruturas ineficientes de remuneracao, que fesbeneficios dos gestores e 0 desempenho

da companhia, impondo custos muito maiores aosiatis.

O estudo de Swan e Zhou (2006) traz evidénciasudeuma maior transparéncia dos
contratos de remuneragéo dos executivos reduzraedsa de informagao, devido ao melhor
monitoramento da remuneragcdo dos executivos e dereslacdo com o desempenho
empresarial. No mesmo sentido, Andjelkovic, BoyMaNoe (2002) afirmam que a auséncia
dessa divulgacdo resulta em consideraveis probleeasagéncia, menor eficiéncia das
politicas de remuneracdo e influéncia do principakecutivo sobre o Conselho de
Administracéo.

2.3.2 Normatizacdo Contabil Internacional e Nacional

A primeira regra a tratar da questdo dos prograheaspcdes de acdes nos Estados
Unidos foi a APB n® 25Accounting for Stock Issued to EmployeeditadaAccounting
Principles Boardem 1972. A regra determinou que as despesas csm fesma de
remuneracao fossem estimadas pela diferenca entilwioda cotacdo e o preco de exercicio
da opcdo na data em que o preco de exercicio enernlde opcdes sdo conhecidos. Em

outras palavras, determina a consideracao do “waidnseco” (CVM, 2007).

Por essa regra, se ao conceder as opc¢des a emgiszacom um preco de exercicio
igual ao preco da acdo na data da concessdo ddidiene valor de despesa a ser
reconhecido sera igual a zero. Em 1973 esse primmento ja estava defasado, devido a
publicagcdo do modelo de precificacdo de opdlask-Schole¢BLACK; SCHOLES, 1972),

que contribuiu sobremaneira para o crescimento eicado de opcdes de acdes negociadas



32

publicamente e, por conseguinte, para o uso daSespge acdes como remuneracao para
funcionérios e executivos (SILVA et al., 2007).

A discusséo da nova norma contabil sobre op¢Oegdles peld-inancial Accounting
Standards BoardFASB), organismo responsavel pela emissdo de padedntabeis nos
Estados Unidos, teve inicio em 1984 e sua publecagécretizou-se em 1995, por meio do
Statements of Financial Accounting Standat@8 (SFAS 123), que sugeriu a utilizacdo do
valor justo para a mensuracao dos custos ou dassiesscom opcgdes de agdes. No entanto, a
regra permitiu que as empresas continuassem a segarma APB 25 (SILVA et al., 2007 e

CMV, 2007), sendo essa a pratica geral atual dapanhias americanas.

Dessa forma, as firmas que aplicam o método denatstia do APB n° 25 devem
divulgar, em nota explicativa, o valor estimadocdacesséao desse beneficio considerando o
conceito do valor justo. Isso implica o uso de ugtado de precificagcdo adequado para a
estimativa da despesa com a vantagem concedid@manstracdo, em nota, de seu efeito no
resultado e no lucro por acao (CVM, 2007).

Em nivel internacional, até o ano 2000 pouco sealgiwa a respeito de pagamentos
baseados em acdes. Nesse ano, o relatoritntéanational Organization of Securities
CommissionglOSCO) -IOSCO’s Assessment Report on International Accogr8tandards
— considerou que a inexisténcia de uma norma cibigjidé tratasse do assunto era uma falha
que precisava ser corrigida. Em 2002nternational Accounting Standards Boafid\SB),
organismo responsavel pela emissdo das normasheiaternacionais, langou o primeiro
exposure draftdo International Financial Reporting StandarddFRS 2 - Share-based
PaymentYERNEST & YOUNG BRASIL; FIPECAFI, 2008).

Publicado em 2004, o IFRS 2 estabelece que asag@®s com pagamentos baseados
em acles ghare-based payment transactipres consequentemente, as opc¢des de acles
concedidas a funcionarios e executivos devem senhecidas nas demonstracdes contabeis

por seu valor justo (SILVA et al., 2007).

No que diz respeito a remuneracao por acoes, aunsd@® do montante da transagao
é feita no inicio da época da concesgfar(t datg. O processo de avaliacdo é focado nos
termos e nas condi¢Bes especificas da concessagbee ou opgbes de agbes, porque nado €

possivel estimar de maneira confiavel o valor juEtaontribuicdo que os executivos trazem
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a empresa. Pela aplicacdo de modelos de precificdg@®pcoes, o IFRS 2 resulta em uma
despesa no resultado, ainda que o preco de exedzdcopcdo concedida seja 0 mesmo da

acdo da empresa na data da concessao (CVM, 2007).

bY

No que diz respeito a transparéncia, o pronunciméfRS 2 tem por objetivo
permitir que o usuario da informacao contabil teabesso a divulgacdo: (a) da natureza e da
extensdo em que os contratos de pagamento bassadagdes existiram durante o periodo
contébil; (b) do modo como o valor justo foi deterado e (c) do efeito do pagamento das

transacfes baseadas em ac¢des no resultado e ¢@ogosinceira no periodo (CVM, 2007).

No Brasil, a regulamentagédo ainda é muito incigief@ Pronunciamento do Ibracon
sobre a Contabilizacdo de Beneficios a Empregagfmsvado pela Deliberacdo CVM n°

371/00, determina a divulgacao, no minimo, dasistggiinformacoes:

1) a natureza e as condi¢des dos planos de opg@mgea de agoes;
2) a politica contabil adotada;

3) a quantidade e o valor pelos quais as acoesfenaitidas.

A Instrucdo CVM n° 469, de 2 de maio de 2008, et¢ale que enquanto a CVM nao
emitir norma especifica regulando a matéria da ramagdo baseada em acbes em
consonancia com a IFRS 2, as companhias abertasagedlivulgar nas suas demonstracdes
financeiras as informacdes contidas no item 25d@ficio Circular CVM/SNC/SEP/n° 01,
de 14 de fevereiro de 2007. Esse oficio, além deetr uma explanacdo acerca da
regulamentagdo norte-americana e internacionatidalos itens de divulgacdo obrigatéria e

recomendada, relativos aos programas de remundvasg@ados em acoes.

O Oficio-Circular esclarece que, para cumprir getdlos de divulgacdo e atender ao
artigo 176 da lei societaria que prevé a divulgat@opcdes de compra de acbes outorgadas
e exercidas no exercicio social, a companhia devalgar em Nota Explicativa as
Demonstracdes Contabeis e no formulario Informacbemestrais (ITR) as seguintes
informacgdes relativas aos Planos de Opcdes de Ag®mpre comparativamente aos

respectivos periodos anteriores:

| — a existéncia de Planos de Opgfes, com a déscde sua natureza e
condi¢des (incluindo condigbes de elegibilidadepgaote dos beneficiarios);
Il — a quantidade, descricdo da natureza e comsliideluindo, quando
aplicavel, direitos a dividendos, voto, converséatas de exercicio e
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expiracdo) e montante de opgdes outorgadas, easreiéxpiradas, se for o
caso, detidas por cada grupo de beneficiariosuimibbd o seu preco de
exercicio ou, se for o caso, a forma de calcula pdté-lo. A medida da
elegibilidade dos beneficiarios ao exercicio deittrdeve ser indicada (por
exemplo, o prazo decorrido desde a data da outi@ggpcdo em relacdo ao
prazo total até que o beneficiario possa exeropcao);

Il — o percentual de diluicdo de participagdo & qventualmente serdo
submetidos os atuais acionistas em caso de exed#ctodas as opcdes a
serem outorgadas;

IV — quanto as opcOes exercidas, descricdo dassaefiFegues, em
quantidade, classe e espécie, e 0 preco total ®rionide exercicio
relativamente a cada uma das classes e espécieaespertivo valor de
mercado nas respectivas datas;

V — as datas ou periodos em que poderdo ser exercigcdes pelos
beneficiarios e eventuais datas de expiracao;

VI — descricdo das eventuais negociacfes envolvagdes em tesouraria
para efetuar o resgate das opc¢des, indicando dida@e de acdes, por
classe e espécie, bem como o valor recebido peiparthia; e

VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do &ger e no Patriménio
Liquido, caso essa contabilizacao tivesse sida.feit

Quanto ao item VII, um nuamero crescente de compankeém voluntariamente
reconhecido os custos com a concessdo de opctasdde na demonstracdo do resultado,
apoiadas no entendimento dos 6rgaos internacionasgntido de reconhecer pelo valor justo
o efeito no resultado desse tipo de plano de reragée, mediante aplicacdo de métodos de
precificacdo adequados. Embora néo exista detegdonexpressa nesse sentido, este também
€ 0 entendimento da area técnica da CVM. Assintoaganhias devem divulgar em nota
explicativa qual seria 0 montante do resultado eldopgo e do Patrimdnio Liquido, caso essa

contabilizacao tivesse sido feita (CVM, 2007).

Um estudo elaborado pela Ernst & Young Brasil, @puio académico da Fundacao
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Emaas (FIPECAFI), ressalta a grande
dificuldade em comparar o normativo contabil beasil ao internacional, dada a diferenca
existente entre as divulgacbes requeridas. Apesan,do referido estudo apresenta as
similaridades e diferencas entre as préaticas ceigtdirasileiras e normas internacionais de
contabilidade (IFRS), assim resumidas (ERNEST & YBJBRASIL; FIPECAFI, 2008):

e Itens | ao V do Oficio-Circular da CVM sé&o tambéegueridos pela Norma

Internacional nos paragrafos 44 e 45.
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* Item VI do Oficio ndo tem correspondente na Normarhacional, que néo
entra no mérito se a entidade adquirira acoes @aipremissao para quitacao

da operacéo.

* Item VIl do Oficio requer a divulgacdo do eventwedkito como se a
contabilizacao tivesse sido efetuada de acordo @oNobrma Internacional,
enquanto os paragrafos 50 e 51 da Norma Interr@aiequerem a divulgacao
do efetivo efeito no resultado e na posi¢éo finaaaa entidade.

» Por sua vez, as divulgagBes requeridas nos pan&gdff a 49 da Norma
Internacional, que tratam da apuracdo do valorojukis bens e servicos
recebidos e dos instrumentos de capital conceditis,sdo requeridos pelo
Oficio-Circular da CVM, uma vez que a contabilizag&guida é diferente.

Portanto, observa-se que no Brasil, até entdo,iccaircular da CVM é a Unica
norma vigente que dispde sobre a divulgacido do®gplde Opcbes de Acdes, apresentando
ainda muitas diferencas se comparada as normasaoienais e norte-americanas. Contudo,
a partir de 2008, o tema consta da agenda da CVMrpgulamentacdo, em consonancia com
0os padrBes internacionais de contabilidade. Com, isspera-se que, nos proOXimos anos,

regras mais rigidas de divulgacao dos planos segaabelecidas no Brasil.



3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE ESTUDO

Os possiveis determinantes do nivel de transparétai remuneracdo executiva
baseada em opcdes de acbBes foram divididos em giamos: (1) caracteristicas de
governanca corporativa; (2) outros abordados agatiira, aqui denominados “caracteristicas
gerais da empresa”. Esses fatores foram desdobeatdg hipéteses de estudo, de maneira a
estabelecer a relagdo de cada uma delas com odevehnsparéncia da remuneragdo por
meio de Opcdes de Acbes. As dez primeiras refeersscaracteristicas de governanca
corporativa das empresas. As demais hipoteses (M) eepresentam outras caracteristicas
que, segundo a revisao de literatura, também padenrcer influéncia sobre as praticas de
divulgacdo de informacfes da empresa. Um resunmmoattelo de pesquisa € apresentado na

Figura 2:

PROBLEMA DE PESQUISA:

Quais caracteristicas de Governanca Corporativa dempresas listadas na Bovespa podem

ser consideradas determinantes de seu nivel de tigraréncia da remuneracdo executiva
por meio de Opcdes de A¢des?

O teste empirico mostra qnéo harelagac O teste empirico mostra ghérelagao
significativa entre as variaveis de significativa entre as variaveis de
governanca corporativa consideradas € o | governanca corporativa consideradas e p
indice detransparéncia indice detransparéncia

Conclusdo:0s mecanismos de governanca Concluséo:0s mecanismos de

corporativa em questao néo sdo relevantes| governancga corporativa em questdo sao
para o aprimoramento da transparéncia relevantes para o aprimoramento da

transparéncia

Figura 2: Resumo do modelo de pesquisa.
Fonte: Elaborado pela autora.

As proximas sec¢fes se destinam a explicar o relagiento tedrico entre as variaveis
independentes que foram consideradas no modelaitdes@a Figura 2, e a variavel
dependente, com base na revisdo de literaturaadalie fatores especificos observados no

contexto brasileiro.
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3.1 CARACTERISTICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Nessa secdo sdo apresentadas as hipoteses de, egtidocompreendem as
caracteristicas de governanca corporativa. Essexctedsticas incluem o Conselho de
Administracéo e auditoria, a estrutura de propdedao segmento de listagem da Bovespa.

3.1.1 Conselho de Administracao e Auditoria

Ao Conselho de Administracdo cabe a tarefa de septar os interesses dos acionistas
(BYRD; PARRINO; PRITSH, 1998). Sua missao pode sietetizada como “proteger e
valorizar o patriménio, bem como maximizar o retodo investimento” (IBGC, 2008, p.18).
Sendo assim, “Os conselheiros devem sempre deddinelhor interesse da sociedade como

um todo, independentemente da parte que os indie@legeu” (IBGC, 2008, p. 18).

Entre suas principais atribuicdes, destaca-seavapdio da escolha ou da dispensa dos
demais executivos sob proposta do executivo p@hci{CEO) e a supervisdo do
relacionamento entre os executivos e as demaissparteressadastékeholders (IBGC,

2008, p. 19). O que abrange também a fixacdo daneracdo dos executivos.

Na visdo dooptimal contracting approachg Conselho de Administracéo tenta utilizar
a remuneragcado como um mecanismo de incentivo gagestores, ao menor custo possivel
para o acionista. Seria 0 chamado “contrato O6tineo remuneracdo”. Esses contratos
resultariam da barganha entre os conselheiros @igxes, ou de pressdes do mercado que
induziriam as partes a adocao do contrato 6timgnmena auséncia de barganha. Entretanto,
nao se pode esperar que nenhuma dessas forcasasxproduza sobre a remuneracao o
mesmo efeito objetivado pela barganha (BEBCHUK;EIRI12003).

Uma as caracteristicas comumente analisadas antse mensurar a efetividade do
Conselho de Administracdo, sob varios aspectos,séuotamanho. Paula e Silva (2001)
destaca que é de se esperar que o tamanho dohmaespg bastante influenciado pela histéria

da organizacdo. Contudo, a regra geral estabelexelg deva ser pequeno o suficiente para
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atuar como uma instancia deliberativa e grande cess@rio para arcar com as suas

responsabilidades.

Segundo o autor, o tamanho ideal é bastante subgtpor isso, sempre existe 0 risco
de se formar um conselho muito grande ou muito geguRessalta também que ele deve ser
compativel com as suas atribuicdes. A existénciaoteités, por exemplo, esta diretamente
relacionada ao tamanho, ja que conselhos pequertsmpdificultam o uso deste tipo de

estrutura.

O IBGC (2008) recomenda que os Conselhos de Adirag& devam conter de cinco
a nove membros, dependendo do perfil da socied&mdretanto, pelos fatores ja
mencionados, acredita-se que qualquer medida qtente estabelecer ndo sera apropriada

para todas as empresas.

Uma das relagcbes empiricas mais consistentes m&dferaos Conselhos de
Administracdo é que seu tamanho estad negativamelateionado com a lucratividade da
empresa (HERMALIN, WEISBACH, 2003). No Brasil, edspotese foi comprovada pelo
estudo de Silveira (2002), segundo o qual h4 utagde quadrética entre a varidvel tamanho
do conselho e desempenho da empresa, indicandengresas com conselhos que possuem
de quatro a oito membros alcancaram, em média,oméésempenho.

No que diz respeito ao efeito do tamanho do conssdhre a remuneragao executiva,
Andjelkovic, Boyle e Macnoe (2002) destacam quesetiros com grande numero de
membros podem ter seu poder de decisdo diluideando-se mais dominados pelo CEO da
empresa e menos efetivos em sua tarefa de dism@imemuneracdo executiva. Destacam
também que um grande numero de membros torna ansadplidade individual de cada
conselheiro menor, bem como dificulta mudancagpoétcas do conselho.

J& quanto as implicagBes para a transparénciandmezacao, faltam estudos tedricos
que abordem a relacdo entre as variaveis. Laksifzdy) identificou que o tamanho do
Conselho de Administracdo esta positivamente m@lacio a transparéncia da remuneragao
executiva, argumentando que maiores Conselhos deindglracdo disporiam de mais
recursos para o desempenho de suas funcdes e aomdecisbes de divulgacdo de
informacBes mais efetivas. Contudo, ndo foram emados outros estudos empiricos que

levassem em conta a variavel tamanho do conselho determinante da transparén€am



39

frequéncia, as Unicas variaveis relacionadas acdliom de Administragcdo levadas em conta
em trabalhos sobre nivel de transparérséia a sua independéncia e a sua estrutura de

lideranca.

O CEO pode exercer influéncia significativa no psso de nomeagdo de
conselheiros, nas decisbes sobre a remuneracaoe@idies concedidos, e sobre as chances
de esses conselheiros serem convidados a traleshaonselhos de administracéo de outras
empresas (BEBCHUK; FRIED, 2003). Dessa forma, exigt possibilidade de que os
membros do Conselho de Administragcdo empreendassagie beneficiam os executivos e
prejudicam os acionistas (BYRD; PARRINO; PRITSH98p

Para evitar essa influéncia, a existéncia de cheset ndo-executivos age como um
mecanismo confiavel de reducdo dos conflitos eptirecipais e agentes (FAMA; JENSEN,
1983). Segundo uma outra linha de raciocinio, Qbnsede Administracdo que tenham
maioria de conselheiros internos podem demandaralerizar mais a divulgagédo de
informagdes sobre aremuneracao executiva, poisabusvidenciar mais para convencer 0s

acionistas de que nao estéo transferindo riquazasp@IUSLU, 2003).

As evidéncias empiricas sao contraditdrias. Chéaggi (2000) e Huafang e Jianguo
(2007) encontraram uma relac&o positiva entre pgogdo de conselheiros ndo-executivos e
a divulgacéo voluntaria de informacdes, enquantesirena (2007) constatou tal associacéo
para as informacdes relativas a remuneracdo exacuintretanto, Muslu (2003) obteve
resultados que sugerem que empresas com maiorrpéopde conselheiros executivos no
Conselho de Administracdo concedem maiores pagasibaseados em incentivos aos seus

executivos e melhoram suas praticas de divulgagderduneracao executiva.

Outro aspecto constantemente defendido como promadéo independéncia do
conselho é a separacao entre as funcdes de ptieggrautivo da empresa (CEO) e presidente
do Conselho de Administracach@irperson. Como ressalta o IBGC (2008, p. 20),

as atribuicbes do presidente do Conselho séo difssedaquelas do executivo
principal (CEO). Para que ndo haja concentracdopodder em prejuizo de
supervisdo adequada da gestdo, deve ser evitaddnoul dessas fungdes pela
mesma pessoa.

De acordo com a teoria da agéncia, a combinacadudades (estrutura unitéaria de

lideranca) pode prejudicar significativamente &s tmais importantes funcdes do Conselho
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de Administracdo: o monitoramento, a disciplina eemuneracdo dos gestores. Esse fator
também pode levar o CEO a um comportamento opstaynilevido a sua dominancia no
conselho (BARAKO, 2007). Esse potencial conflitoinkeresses tem levado alguns autores a
argumentar que ha necessidade de separacdo dasdurgssaltando que o ideal seria que a
funcdo dechairpersonfosse desempenhada por um conselheiro independEERA,
2005).

Forker (1992) encontrou uma relacdo negativa entjaalidade da transparéncia e o
desempenho acumulado das fungbes de CEO e presidentonselho de Administragao.
Huafang e Jianguo (2007) constataram uma relaggatiaa entre a dualidade das funcdes e a
divulgacdo de informacdes voluntarias por empréistadas na China. Coulton, James e
Taylor (2001) ndo encontraram relacdo entre a peadacia da divulgacédo de informacoes
sobre a remuneracdo executiva e diversas cardicisisle governanca corporativa das
empresas (separacao das funcdes de €El@irpersongualidade do auditor, composicao do

Conselho de Administracéo e estrutura dos comités).

Diante dos fatores expostos, as seguintes hipdespssquisa sdo formuladas:

H1: A transparéncia da remuneracao executiva € maiauanto maior o tamanho

do Conselho de Administragéo.

H2: A transparéncia da remuneracdo executiva € maioquanto maior a

proporcéo de conselheiros externos no Conselho ddministragéo.

H3: A transparéncia da remuneracdo executiva € maionas empresas em que a
funcdo de principal executivo (CEO) e o cargo de psidente do Conselho de
Administracdo sao desempenhadas por diferentes pess.

Vérias atividades do Conselho de Administracdo aelaa muito tempo e podem ser
melhor desempenhadas por comités especializadogerdds comités, compostos por
membros do conselho, podem ser formados: Comit@uwthtoria, de Remuneragéo, de
Financas, de Governanga, entre outros (IBGC, 2@8)xcordo com as regras estabelecidas
pelaNew York Securities Exchan{/dYSE), ha obrigatoriedade de existéncia de um @omi
de Remuneracdo, enquanto, no Brasil, segundo a°.6i404/76 (art. 52), € necessaria a

aprovacado dos acionistas em assembléia para anmmaplacdo de qualquer plano de
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remuneracdo, mas ndo ha obrigatoriedade de constitu comité especifico com essa
finalidade.

A responsabilidade do comité de remuneragdo éaavaliecomendar a remuneracéo
dos altos executivos da empresa e do CEO. Essetécqode implementar arranjos de
remuneracao que ajudem a atingir os objetivos nigolgprazo da empresa e a garantir que os
interesses dos acionistas ndo sejam subordinadoshgetivos de curto prazo dos gestores
(PETRA, 2005). Piot (2006) sugere que a existédeiam comité de remuneragao resulta da
necessidade de monitoramento inerente a relagdcigal-agente.

Ogden e Watson (2004) estudaram o papel dessedésoma determinacdo da
remuneracdo de executivos em empresas com diferesieuturas de propriedade. Os
resultados encontrados pelos autores sugerem goenité de remuneracdo tem um papel
positivo na fixagcdo da remuneracdo e na melhorapiaticas de governanga corporativa.
Entende-se, assim, que sua existéncia podera tasdéaacionar com a maior evidenciagcédo
de informacgdes sobre essa remuneracgdo, sendo &tanalseguinte hipétese de pesquisa:

H4: A transparéncia da remuneragdo executiva € mainas empresas que tém um

comité de remuneragéo.

DeAngelo (1981) argumenta que as grandes empresasditoria investem mais em
manter sua imagem do que aquelas menores, posnteagerder mais em casos de danos a
sua reputacdo. Sugere também que as grandes esngeesaditoria tém maior nimero de
clientes e, portanto, sdo menos dependentes deuoadizles em individual, o que as leva a
serem mais comprometidas com a qualidade de sballtado que aquelas empresas

menores.

O estudo de Ahmed e Nicholls (1994) documentou tetecdo entre o tamanho da
empresa de auditoria e a transparéncia, enquanteabalho de Coulton, James e Taylor
(2001) néo foi constatada tal relagdo. Assim, paaiar o papel das empresas de auditoria
sobre a transparéncia da remuneracdo executivaegainge hipdtese de pesquisa foi

formulada;

H5: A transparéncia da remuneracdo executiva € malonaquelas empresas

auditadas por grandes empresas de auditoria.
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3.1.2 Estrutura de Propriedade

Investidores individuais que monitoram 0s gestabsorvem todos o0s custos da
atividade de monitoramento, mas obtém apenas lb@®efiroporcionais a sua participacao
acionaria. Devido ao fato de que os beneficios doitmramento séo divididos entre todos os
acionistas com base em suas respectivas partieépagéguenos acionistas sdo incentivados a
protelar o monitoramento dos investimentos, na espiga de que algum outro acionista o
faca. Esse problema é denomin&ee-rider (BYRD; PARRINO; PRITSH, 1998).

Como consequéncia, embora possa ser do interesse daupo coletivo de acionistas
externos empreender agdes que busquem discipbngesiores, nenhum acionista individual
racional fara isso sozinho. Nesse contexto, e saraia de outros mecanismos de controle, o
agente tera relativa liberdade para gerir a empiesacordo com seus proprios interesses
(JENSEN; MECKLING, 1976). O efetivo monitoramenpmrtanto, € menor do que aquele
gue ocorreria caso existissem mecanismos aprogriddocoordenagdo das atividades dos
acionistas (BYRD; PARRINO; PRITSH, 1998).

Grandes acionistas obtém uma larga proporcdo doefib®s decorrentes do
monitoramento, havendo uma tendéncia de que oditieseexcedam os custos. Além disso,
grandes acionistas sdo investidores profissiongestdgres de fundos de pensdo ou
investidores institucionais) experientes na avabago desempenho corporativo. Uma vez
gue seus custos de monitoramento serdo menoreesgseportados por acionistas menos
qualificados, sua presenca deve acarretar o auntEntmonitoramento, a diminuicdo de
custos de agéncia e o aumento no valor da em{@B¥&D; PARRINO; PRITSH, 1998).

No Brasil, a partir dos anos 1990, os investidonssitucionais, principalmente os
fundos de pensdo, passaram a buscar uma participagés ativa nos conselhos de
administracdo, adquirindo participacao significatem empresas como Perdigdo, Acesita,
Companhia Siderargica Nacional, Vale do Rio Doceiree outras. Esses investidores

institucionais tém modificado sua atitude, tornasdanais atuantes (CARVALHO, 2007).

bY

Tal mudanca de atitude somou-se a internaciondlzadp mercado de capitais

brasileiro, com um namero crescente de empresas@@ssam o0 mercado internacional por



43

meio de American Depositary Receipf®ADRs); a abertura do sistema financeiro para
instituicbes multinacionais e ao aumento da impaita dos investidores estrangeiros no
mercado acionario nacional, acarretando uma dememedaente por melhorias nos padrdes
de governanca corporativa (CARVALHO, 2007). Os fagoque justificam a qualidade da
interferéncia dos investidores institucionais naegoanca corporativa das organizagbes sao
seu foco, seu profissionalismo e sua visao do (ADRADE; ROSSETTI, 2004).

Strivens, Espenlaub e Walker (2007) investigarannfauéncia dos investidores
institucionais sobre a remuneragdo dos CEOs emesaprdo Reino Unido. Os resultados
obtidos indicam que a presenca de um grande at@omstitucional, ou uma grande
concentracdo de investidores institucionais, resigizificativamente a magnitude dos salarios
e bonus pagos aos CEOs, aumentam significativanaergkacéo entre bonus e desempenho

da empresa, bem como reduzem as taxas de aumesdtades, beneficios e bénus.

Os investidores institucionais desempenham um itapta papel no monitoramento
das praticas divulgacdo de informacdes pelas earee maneira que os gestores podem
evidenciar mais informacdes voluntariamente, coormé de corresponder as expectativas
desses investidores (BARAKO, 2007). Tal relacaamistatada por Carson e Simnett (1997)
gue encontraram uma relacdo positiva significawére o percentual de propriedade de
investidores institucionais e as praticas corpeaatie divulgacéo de informacgdes voluntérias

pelas empresas listadas na Australia.

O papel dos investidores estrangeiros foi igualmentestigado. Haniffa e Cooke
(2002) encontraram uma relagdo positiva entre gqogdo de acbes possuidas por
investidores estrangeiros e o nivel de transpaaéne informacdes voluntarias pelas
companhias listadas na Malasia. Os autores argamemjue, diante da existéncia de
investidores estrangeiros, existe uma maior netadside divulgacdo de informagdes, como

forma de monitoramento das a¢des dos gestorespessos.
Portanto, a seguintes hip6teses de pesquisa staolémas:

H6: A transparéncia da remuneracdo executiva € maioquanto maior a

participacéo de investidores estrangeiros entre a@snco maiores acionistas da empresa.

H7: A transparéncia da remuneracdo executiva € maioquanto maior a

participacéo de investidores institucionais entre ®cinco maiores acionistas da empresa.



44

Embora internacionalmente muitas pesquisas tenh@mo doco os problemas de
agéncia causados pela propriedade dispersa, € ragngka reconhecido que, em paises em
desenvolvimento e na Europa Continental, o pringypablema de agéncia é o potencial de
expropriacdo dos minoritarios pelos controlador€amo no Brasil uma parcela expressiva
das acBes ndo da direito a voto, por serem pre&i@aiennominativas (PN), a grande
concentracdo de controle nas empresas e 0s delevitieeitos contribuem sobremaneira para
a intensificacdo do problema de expropriacdo dmatas controladores sobre os fluxos de
caixa da empresa e, conseqlentemente, sobre osistaso minoritarios (ALDRIGHI,
MAZZER NETO, 2005).

Como destaca Silveira (2002), esse quadro redudfisagivamente os beneficios de
se ter um grande acionista controlador, sobretatoocmonitor mais eficaz dos gestores da
empresa. Portanto, como decorréncia da concenttsgfoder, os membros do Conselho de
Administracdo sdo em sua maioria indicados pel@ngsta controlador. Por isso, sua
independéncia e sua postura ativa em prol de toglasionistas ficam comprometidas.

Na busca da maximizagdo dos proprios interesseaciosistas majoritarios podem
agir com oportunismo, acabando por expropriar osnatas minoritarios (ROGERS;
RIBEIRO; SOUSA, 2005). Os acionistas controladqadem expropriar o fluxo de caixa da
empresa de varias formas. Entre as alternativas-pednencionar o simples pagamento de
salarios excessivos a si proprios; a auto nomeagdaargos executivos privilegiados e
posicdes no conselho para si ou para familiareseadizacdo de transacdes a precos
privilegiados com empresas do grupo controlador IMDKRA, 2003); o acesso a
empréstimos em condicdes privilegiadas; a obtengibeneficios em transacfes pessoais,
com uso do alto poder de barganha ou do prestégarghnizacdo no ambiente de negocios e
0o uso fechado de informacgOes privilegiadas (ato imkder trading (ANDRADE;
ROSSETTI, 2004).

A concentragdo de voto também pode gerar reflegosamsparéncia, pois empresas
com grandes acionistas controladores possuem fortestivos para empreender praticas
inadequadas de evidenciacdo, ja que a divulgacamedas informacdes poderia tornar os
beneficios individuais dos acionistas controladoxgsiveis aos interessados externos
(outsider$ que, por sua vez, poderiam empreender acOelthseces contra 0s mesmos
(TINAIKAR, 2006). Becht (1997) apontou os reflexdass combinagdes entre a concentracéo
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2.
PODER DE VOTO DISPERSO PODER DE VOTO CONCENTRADO
P | [
R
O Vantagens: Vantagens:
P liquidez; - monitoramento direto;
R possibilidade de diversificacdo de investidol - mais liquidez que na situacao 1V,
I | - mais baixo custo e capital. - mais diversificacdo que na situagéo IV;
E Desvantagens: - menor custo de capital que na situacéo IV;
D | - falta de monitoramento direto (problema de| Desvantagens:
A free-riding, “hands off” portfolio investmept |- desalinhamento entre o direito ao fluxo de caixato;
D | - takeoversao possiveis, ndo agindo como ul - provavel conspiragéo entre executivos fracosaadgs
E | substituto do monitoramento direto. controladores;

- fortes incentivos a expropriagao de beneficiogagos

D pelos grandes controladores;
' - n&o hiakeovers
S
E Implicacéo para a transparéncia: Implicagcdo para a transparéncia:
R | positiva: executivos e proprietarios dispersos Negativa: controladores e executivos séo opostos a
2 aumentam a transparéncia. transparéncia.
“Poder nas méos dos executivos” “Poder nas méos dos acionistas controladores ndo
majoritarios”

P I \Y
R
O Vantagens: Vantagens:
P alguma protecéo é dispensada aos pequen( - monitoramento direto;
R | acionistas, devido a restricdo de votos; - alinhamento entre os direitos a fluxo de caixates;
| Desvantagens: Desvantagens:
E | - desalinhamento entre o direito ao fluxo de |- pouca ou henhuma liquidez
D | caixa e voto; - dificuldade de diversificacéo;
A | - n&o ha monitoramento; - 0 acionista controlador deseja ser compensaduéade
D |- n3o ha liquidez; beneficios privados, facilitando a expropriacao;
E |-ndoha oportunidades de diversificacao; - alto custo de capital;

- alto custo de capital; - 0 monitoramento pode ser demasiadamente intenso,
Cl- restricdo dakeovers prejudicando a administracao;
O - n&o héiakeovers.
N
E Implicacdo a transparéncia: Implicacéo a transparéncia:
N'| Nao foram identificadas desvantagens ou Negativa: grandes controladores se opdem a tradrapar
T | vantagens diretamente associaveis a
R transparéncia.
A
2 “Poder nas maos dos executivos” “Poder nas maos dos acionistas majoritarios”

Quadro 2: Efeitos da separacao entre propriedade @ntrole
Fonte: Becht (1997, p. 25).
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Constatando as informacgdes dispostas no Quadro&kar (2006) obteve evidéncias
de que a separagéo entre os direitos de contrdéeflrixos de caixa permite aos acionistas
controladores obterem beneficios particulares zatiilo a remuneracdo e de que as
divergéncias de controle nas empresas em quesidfietacn baixos niveis de transparéncia

relacionada a remuneracao executiva.

Diante desses fatos, com relacdo a concentracgmdir de voto nas empresas, a

seguinte hipotese de estudo foi formulada:

H8: A transparéncia da remuneracdo executiva € maionas empresas em que a

alavancagem de controle é menor.

Para medir a relacdo entre o percentual do podeotdedo acionista controlador e o
percentual dos seus direitos aos fluxos de caikaitfizada a varidvel alavancagem de
controle. Tal variavel foi utilizada no estudo denh e Terra (2005, p. 8), com o objetivo de
identificar os determinantes da defasagem na dagdlg das demonstracdes financeiras. Os
autores destacam que a variavel “indica a propets@ontroladores para extrair beneficios

privados do controle da companhia”.

3.1.3 Nivel 2 e Novo Mercado da Bovespa

O Novo Mercado funciona como urselo de qualidadecujo valor reside nas
obrigacGes contratuais assumidas pela empresanameira como a Bovespa administra tais
contratos. Reconhecendo que as regras estabelgmagaso Novo Mercado sdo bastante
restritivas e que muitas empresas nao terdo caesligé satisfazé-las, a Bovespa optou pela
criacdo de outros dois niveis de governanca (deraos Nivel 1 e Nivel 2). Desse modo, ha
quatro mercados (ou quatro selos): mercado trawgitidNivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
(CARVALHO, 2007).

No Novo Mercado séo classificadas as empresaspjam@ela ado¢éo de praticas de
governanca mais rigidas que aquelas presentegistad¢gio brasileira. Essas regras ampliam

os direitos dos acionistas, melhoram a qualidadardarmacodes prestadas pelas companhias
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e oferecem aos investidores maior seguranca jariglianto & obediéncia aos compromissos
firmados com uma alternativa mais agil e espeadhbzIBGC, 2008).

As companhias listadas no Nivel 1, o mais simpiesl e governanca corporativa da
Bovespa, comprometem-se, principalmente, com mielhara prestacdo de informacgdes ao
mercado e com metas de dispersédo acionaria. Rdassaficacdo como companhia Nivel 2,
além da aceitacdo das obrigacdes contidas no lNj\eeempresa e seus controladores adotam
um conjunto mais amplo de praticas de governardgdireitos adicionais para os acionistas
minoritarios (IBGC, 2008).

Diante das exigéncias para inclusdo das empresddomo Mercado e nivel 2 de
Governanga Corporativa, espera-se que as empistsaas nesses segmentos tenham maior
comprometimento com a questao da transparénciar@npo, evidenciem mais informacgdes
voluntariamente, inclusive sobre a remuneragcaceds principais executivos. Esse resultado
foi encontrado na pesquisa de Costa, Goldner e (@4107), destinada a identificar os fatores
determinantes da transparéncia pelos maiores banasiteiros. Portanto, a seguinte hipétese

de pesquisa é formulada:

H9: A transparéncia da remuneracao executiva é maior nas empresas ligt#s nos

niveis 2 e Novo Mercado da Bovespa.

American Depositary Receipts (ADB3o recibos de depédsito de titulos e valores
imobiliarios de empresas ndo-americanas, negosiévemercado norte-americano, em Bolsa
de Valores ou no Mercado de Balcéo. Os quatro sippessiveis (Nivel I, Il, Ill e Regra 144a)
sao diferenciados principalmente quanto ao modce® me negociacao, as exigéncias de
transparéncia, a adequacdo as normaSetarities and Exchange Commiss(@EC) e a
observancia do&enerally Accepted Accounting Principles in the tediStategUS GAAP)
(LIMA, OZAWA E GOULART, 2007).

Considerando que a elaboracédo de informagcOes poe pas empresas acarreta
diversos custos, que sao ainda mais elevados paempresas que desejam emitir ADRs
Niveis Il e lll, e que a divulgacéo de informac@etabora para a reducédo do custo de capital
das empresas, € de se esperar que as empresas gegoaiem venham a divulgar as

informacgdes elaboradas para atender as exigéreigE@ também no Brasil.
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Os resultados da pesquisa de Costa, Goldner e @&l0v) permitem inferir que a
emissdo de ADRs é um dos fatores que influenciam gae os maiores bancos brasileiros
tenham um maior nivel de transparéncia. Formulgpsgtanto, a seguinte hipdtese de

pesquisa:

H 10: A transparéncia da remuneracdo executiva € n@ nas empresas que

negociam ADRs niveis Il e IlI.

3.2 CARACTERISTICAS GERAIS DA EMPRESA

Em praticamente todos os estudos relativos a taa@ispia, o tamanho da empresa
apresentou-se como um importante determinante. Cexemplo, podem ser citados o0s
trabalhos de Belkaoui-Hiahi (2001); Chow e Wongé30(1987); Huafang e Jianguo (2007);
Lang e Lundholm (1993); Owusu-Ansah (1998); Walladdaser (1995) e Wallace, Naser e
Mora (1994). No estudo de Costa, Goldner e Gal {2 tal relacdo também foi constatada.

No que diz respeito especificamente a transparédaiaremuneracdo executiva,
Coulton, James e Taylor (2001) constataram quealgsaempresas revelam mais informagdes
sobre a remuneracdo de seu principal executivo JCE®@mesmo sentido, o estudo de Finch
(2006) mostrou que grandes empresas empreendesmalts de inovacdo em suas praticas
de evidenciacao de informacdes voluntarias solbbeenaneracao executiva, promovendo uma
discussdo mais detalhada da relacdo entre polideasemuneracdo e desempenho da
empresa. Assim, a seguinte hipétese de pesquisanélada:

H11: A transparéncia da remuneracdo executiva é mai quanto maior a empresa.

Ahmed e Nicholls (1994) argumentam que, em pairde as instituicdes financeiras
sao a fonte primaria de recursos para as empiliegaalmente, ha uma tendéncia de que as
companhias que possuem grandes somas de dividasusnibalancos divulguem uma maior
quantidade de informacfes em seus relatérios an@aiargumento € que as empresas
prepararam informacdes detalhadas para melhorar ghwnces de obter recursos junto as

instituigdes financeiras.
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Os resultados empiricos s&@o diversificados. E pelsséncontrar estudos que
evidenciam uma relagcéo positiva entre a presengzapi¢ais de terceiros e a transparéncia,
como, por exemplo, o de Bradbury (1992). Contudatros ndo encontraram relacao
significativa entre as variaveis, como os de Hwoss&an e Adams (1994) e Mckinnon e
Dalinanthe (1993). Para investigar a relacao emtparticipacdo de capital de terceiros e as
praticas de divulgacdo de informacBes sobre a rerag&o executiva por empresas

brasileiras, a seguinte hipétese de pesquisaroidfiada:

H12: A transparéncia da remuneragdo executiva € mai, quanto maior a

presenca de capital de terceiros na estrutura de pdal da empresa.

Ha uma tendéncia de que gestores de empresasvasmditvulguem um maior nimero
de informacOes de maneira voluntaria, para aumentalor da empresa, influenciar suas
remuneracdes e o valor de seu capital humano necadwrde trabalho competitivo
(BARAKO, 2007). Em contraste, empresas com rentauae mais baixa podem ter maiores
incentivos a divulgacdo de informagfes na tentatigareduzir a incerteza do investidor,
tornando claras suas politicas operacionais e deepsos (EL-GAZZAR; FORNARO;
JACOB, 2006).

Refletindo tal contradicdo, os resultados de estusi@vios ndo sdo conclusivos.
Wallace e Naser (1995) e Owusu-Ansah (1998) olatimeevidéncias de que a lucratividade
influencia positivamente a transparéncia da empreEs#retanto, Wallace, Naser e Mora
(1994) ndo encontraram relacéo significativa etati® variaveis, enquanto Lang e Lundholm
(1993) sugerem que ela ndo é clara. Objetivandongrar a relacdo entre a participacdo de
capital de terceiros e as praticas de divulgacdafdemacdes sobre a remuneracdo executiva

pelas empresas brasileiras, é formulada a sedgupiéese de pesquisa:

H13: A transparéncia da remuneracdo executiva € mai em empresas mais

lucrativas.

Wallace e Naser (1995) afirmam que os oOrgdos rdgrda, os investidores e as
instituicbes financeiras preocupam-se com a situadd@ empresa e, portanto, com sua
habilidade de honrar as dividas de curto prazofalal pode sugerir que a alta liquidez da
empresa esta associada a um maior nivel de tré&mger Por outro lado, Wallace, Naser e

Mora (1994) argumentam que as empresas de baixéddiy tendem a divulgar uma
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quantidade maior de informacdes para justificarsstumcao e, em seu estudo, documentaram
uma significativa associacdo negativa entre a degiie as praticas de divulgacdo de

informacdes por empresas Espanholas néo listadas.

Diante de tal fato, a seguinte hip6tese de pes@uiseamulada:

H14: A transparéncia da remuneracao executiva € mar em empresas com maior

grau de liquidez.

3.3 SINTESE DAS HIPOTESES DE ESTUDO

Figura 3 apresenta um resumo das hipoteses foragjlaiem como da relacdo

esperada entre as mesmas e a variavel dependente:

Governanca Corporativa

Variaveis Relacdo
Esperada
Tamanho do C.A. Positiva L. .
Membros Externos no C.A.  Positiva Caracteristicas Gerais
Acumulaggo das fungdes de CI | . da Empresa i
e presidente do C.A. 9 _ Variaveis EReIagaé)
Existéncia de Comité de Positiva Disclosure N T sperada
Remuneragio da remuneracéo empresa Positiva

Auditada por uma das Big4 Positiva por — —
— - - - . Endividamento Positiva
Participac&o de investidores Positiva Stock Options — —
estrangeiros Lucratividade  Positiva
Participacéo de investidores . Liquidez Positiva
N Positiva
institucionais Setor N/A
Concentragdo de poder de votd\egativa

Listagem nos niveis 2 ou Novo
Mercado

Emissao de ADRs niveis Il e Ill Positiva

Positiva

Figura 3: Sintese das hipoteses de estudo
Fonte: Elaborado pela autora.

O setor da empresa foi incluido como uma variaeatahtrole. Wallace, Naser e Mora
(1994) sugerem que as empresas de determinadasss@mdem enfrentar circunstancias

especificas que influenciem suas praticas de digélg de informagfes. Adicionalmente,
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Owusu-Ansah (1998) afirma que as empresas que ropena setores nos quais ha grande
regulamentacdo podem estar sujeitas a controlesosgs, que possivelmente causem
impacto sobre sua transparéncia. No Brasil, Lin#®72 constatou que determinados setores
da economia brasileira destacam-se com um “6timeélrnde divulgacdo de informacdes
voluntarias: aviagdo, quimica e petroquimica e gapr‘bom” nivel de divulgacao:
mineracdo, siderurgia e metalurgia e papel e csule nivel “regular” de divulgagao:
TelecomunicacgOes, disclosure“ruim”; alimentos, bebidas e fumo. Isso demonsjtee o

setor exerce influéncia sobre a transparénciarmasesas.



4 METODO DE PESQUISA

O objetivo desta secao € caracterizar a pesquiséerenos dos meétodos utilizados, da
populacao-alvo estudada, bem como identificar ceenderam a coleta, tratamento e a analise

dos dados, apresentando, por fim, as limitacdesé&todo de pesquisa.

4.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Silva (2003, p. 59) afirma que “a escolha da mdtmgla oscila de acordo com os
objetivos tracados pela pesquisa e o problema egestigado”. A classificacao €, portanto,
posterior a definicdo do problema e dos objetivesgmdidos. De forma geral, uma pesquisa
pode ser classificada com relacdo a natureza,aafate abordagem, aos objetivos e aos
procedimentos. Observando os objetivos estabekecidsta pesquisa, ela obedece a seguinte

classificacao:

e quanto a natureza, a pesquisa € aplicada, poigti\adjgerar conhecimentos para
aplicacdo pratica dirigidos a solucdo de problessecificos. Envolve verdades e
interesses locais” (SILVA; MENEZES, 2001, p. 20);

e quanto a abordagem, a pesquisa é quantitativayamque se destina a comprovar ou
rejeitar estatisticamente as hipéteses previansmgeridas. Para Richardson (1999, p.
70), a abordagem quantitativa “caracteriza-se @elprego de quantificacéo, tanto nas
modalidades de coleta de informacfes quanto nammito delas por meio de

técnicas estatisticas”;

e quanto aos objetivos, a pesquisa € explicativaug@se destina a identificar os fatores
que explicam o maior ou menor nivel de transpagépor parte das empresas. Silva
(2003) salienta que a pesquisa explicativa é aqugla mais aprofunda o

conhecimento da realidade, porque explica as razées

e quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisamdntal, uma vez que utilizara

informacgdes disponibilizadas nos relatorios dasresgs. A notabilidade da pesquisa
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documental justifica-se “n0 momento em que se pooyanizar informacdes que se
encontram dispersas, conferindo-lhes uma nova t@pca como fonte de consulta”
(BEUREN, 2006, p. 89).

4.2 POPULACAO-ALVO

A populacdo-alvo do estudo foi composta pelas coimpa abertas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo (Bovespa) em 2008 quegdirarn possuir planos depcdes de
Acdes ativos em 31/12/2007

Visando identificar o maior nUmero possivel de eespas que se enquadrassem em tais
caracteristicas, a definicho da populacédo-alvo fita de trés formas distintas e
complementares. Inicialmente, o sistema de InfofmadPeriodicas e Eventuais (IPE) da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) foi consultadNa categoria de busca “Plano de
OpcOes” para o periodo entre 01/01/2000 e 19/08/Z08am constatadas 70 ocorréncias.

A principal limitacdo desta busca reside no fatogde essa categoria de envios é
relativamente recente, e documentos enviados a#esua criacdo podem nao ter sido
reclassificados. Sendo assim, algumas das empgesasveram seus planos de Opcdes de
Acdes aprovados antes do ano de 2006 ndo constavawmnsulta. Além disso, a busca nao

permite saber se ja foram realizadas outorgas pefesdos planos.

Posteriormente, procedeu-se a busca por informagpéssDFPs e nosites das
empresas, através dionk disponibilizado pela Bovespa. Para esse procedomdé® busca,
foram encontradas algumas dificuldades: (1) paraasiempresas, link para osite ndo é
disponibilizado; (2) no periodo da consulta (efdreiro e junho de 2008), algumas empresas
ainda ndo haviam divulgado as DFPs relativas aaar007; (3) ndo era possivel identificar
quando a auséncia de informacfes devia-se a Haaglb de Opcdes de Acdes ou a caréncia

de divulgacdo adequada.

Por tais razdes, um critério alternativo de bustssebu-se no envio de um guestionario

simples (trés perguntas) ao diretor de relacdo iomestidores, cujo contato é fornecido no
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site da Bovespa (APENDICE I). Dos cerca de 570 queétios enviados, foram obtidas
apenas 109 respostas, ou seja, cerca de 19%.

Apods os levantamentos citados, espera-se ter fidandt), se ndo a totalidade, a grande
maioria da populacao-alvo. Considerando esse da¢sfudo ndo se baseia em dados de uma
amostra, mas sim em um censo. A lista final dax@8panhias consideradas no estudo
consta no APENDICE IL.

4.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados exigiu a construcao de uma falenmaedir a variavel dependente do
estudo, aqui denominada ddvel de transparéncia da remuneracdo executiga,0
levantamento de suas caracteristicas explicatiMasseguida, foi necessario estabelecer um
método de analise que permitisse a enumeracamfdasiacdes para posterior pontuacao de
acordo com o indice pré-estabelecido. O objetivatedeapitulo € explicar como se deu tal
processo, indo desde a definicdo do indice de pgeméscia até a indicacdo das fontes

utilizadas para coleta das variaveis independentes.

4.3.1 Construgdo do indice de Transparéncia da Remuneracgi

Para classificar as companhias de acordo com ¢ sévieansparéncia da remuneracao
por meio de Opcdes de Acdes, tornou-se necesssidbedecer unindice de transparéncia
da remuneracdo executiva por meio de Opcbes desAgdgrocura pelo indice mais
adequado iniciou-se pelo levantamento dos estuellizados sobre o tema, avaliando os
critérios utilizados para a construcado dos diveisdgces de transparéncia, sintetizados no
Quadro 3.
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AUTOR CRITERIOS DE CONSTRUCAO DO INDICE

Observou, basicamente, os dispositivos legais egidamentam a
Coulton, divulgacéo de informacdes sobre a remuneragéo e pais
James e (Australia). Os componentes considerados no irfdreen: politica de

Taylor remuneracao, discusspay-for-performancevalor da remuneracao do CEO
(2001) e valor, nimero, detalhes especificos e condigdexelrcicio das opgdes de
acoes.

O indice de transparénciafoi composto por pney entre o tipo, a
qualidade e o nivel de divulgagéo da remuneragdm i€lacéo ao tipo, as$
companhias poderiam obter um ponto para cada iafghma respeito das
Muslu (2003) formas de remuneracéo evidenciadas. Quanto a gdalifbram
considerados itens para os quais, em conjunt@rapanhias poderiam

receber nota de 0 a 2 pontos. Por fim, para niverdnsparéncia, a

pontuacdo obtida pela empresa também poderia \eantise O e 2.

Clarkson, Os autores também construiram o indice a partiddassicoes
Van Beuren regulamentares vigentes na Australia. Comparatiagereo indice utilizado
e Walker por Coulton, James e Tayl(001), os autores optaram por maior
(2006) detalhamento dos componentes da remuneracao psugefpontuagao.

O autor optou pela utilizacdo de um indice baseadsimilaridade existent
entre as disposicdes regulamentares canadensesiearas. O indice
Tinaikar | consistiu numa relacéo de 12 perguntas sobre dvéens delisclosureda
(2006) remuneragao executiva, para 0s quais a empresagddeonstrar um
“bom nivel de divulgacao” (1 ponto) ou “divulgagdmm/incompleta” (0
pontos).

D

Quadro 3: Critérios de elaboracéo dos indices dednsparéncia da remuneracéo
Fonte: Elaborado pela autora.

Com excecdao do indice usado por Muslu (2003), todademais se basearam total ou
parcialmente em divulgacdo de natureza obrigat®d@.Brasil, como abordado na secéo
2.3.2, a regulamentacdo ainda € muito incipientemddo que poucas informacdes sdo de
divulgacao obrigatoria. No entanto, existe um marito no sentido de harmonizagcdo com as
normas internacionais, que se reflete na publicadésde o ano de 2004, de recomendacdes
da CVM relativas a divulgacao de informacfes s@bremuneracdo por meio de Opcdes de

Ac0es, por meio de Oficios-Circulares.

O indice utilizado neste estudo, portanto, baseousso Oficio-Circular
CVM/SNC/SEP n° 01/2007, de 14 de fevereiro de 2@*ficio foi detalhado, a fim de
torna-lo mais especifico. O procedimento, portaotmsistiu em pontuar cada ocorréncia de
informacdo em 1 (um) ponto. Dessa forma, tanto pareformacdes obrigatorias de acordo
com o Pronunciamento do Ibracon sobre a Contabdizade Beneficios a Empregados,

aprovado pela Deliberacdo CVM n° 371, quanto psuideaais, foi atribuido o mesmo peso.
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As pontuacdes maximas por item sdo indicadas ndrQua

] PONTUAGAO
ITEM DO OFiCIO-CIRCULAR MAXIMA NO
ITEM

| — a existéncia de Planos de Opg8es, com a dasalie sua naturezal
condicbes (incluindo condicdes de elegibilidade poarte dos 07
beneficiarios);
Il — a quantidade, descricdo da natureza e corsligdeluindo, quandg
aplicavel, direitos a dividendos, voto, conversdatas de exercicio
expiracado) e montante de opcdes outorgadas, easreicexpiradas, S
for o caso, detidas por cada grupo de beneficianciiindo o seu preg
de exercicio ou, se for o caso, a forma de caleata obté-lo. A medid 11
da elegibilidade dos beneficiarios ao exercicio dieito deve se
indicada (por exemplo, o prazo decorrido desdeta da outorga d
opcao em relacdo ao prazo total até que o bemadigassa exercer
0p¢ao);

Ill — o percentual de diluicdo de participacdo @ guentualmente serd
submetidos os atuais acionistas em caso de exedstbdas as opgoes 01
serem outorgadas;
IV — quanto as opcdes exercidas, descricdo dass amdizegues, ef
guantidade, classe e espécie, e 0 preco total tarionde exercicia 0
relativamente a cada uma das classes e espéciesspettivo valor dé
mercado nas respectivas datas;
V — as datas ou periodos em que poderdo ser exerojucdes pelg

s : S 02
beneficiarios e eventuais datas de expiracao;
VI — descricdo das eventuais negociacbes envolveaciies e
tesouraria para efetuar o resgate das opcOesaimttica quantidade ¢ 0
acoles, por classe e espécie, bem como o valoridecgbla companhia
e
VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do &ger e no 02

Patriménio Liquido, caso essa contabilizacao twesdo feita.

Quadro 4: Indice de transparéncia da remuneracao ecutiva por meio de Opc¢des de
Aclbes

Fonte: Elaborado pela autora, com base no Oficio-CirdDNK (2007).

O item IV se aplicaria as companhias cujos pladoggssibilitassem o exercicio
durante o ano de 2007. Como pode-se observar mdaftados desse estudo, grande parte
dos planos de Opcbes de Agbes no Brasil foram agosventre 2005 e 2007. Como esses
planos geralmente contam com um prazo de carénaapode variar, para muitos dos planos
abrangidos por este estudo o direito de exerc&mpgdes ainda ndo havia sido adquirido até
31/12/2007. Portanto, esse item do oficio ndo doitpado na analise. O mesmo ocorre com o

item VI, uma vez que sua ocorréncia vincula-seeagate de opcdes.
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Considerando que o indice foi aplicado tanto as €DBanto as informagdes
disponibilizadas nossites, a pontuacdo maxima que poderia ser obtida pelaresap
totalizaria 46 pontos. Uma descricdo detalhada idiismacdes coletadas no indice de

transparénciaé fornecida no APENDICE IlI.

4.3.2 Identificacdo do Nivel de Transparéncia

A coleta de dados foi composta por duas etapastdist A primeira foi realizada com
0 proposito de determinar a variavel dependentestiado. Para tanto foi utilizada a analise

de conteudo que, segundo Bardin (2004, p. 37) istensm

(...) um conjunto de técnicas de analise das caragdes, visando obter, por
procedimentos sistematicos e objectivos de descri@ conteudo das
mensagens, indicadores (quantitativos ou néo) qrmifam a inferéncia de

conhecimentos relativos as condicdes de produgpcéo (variaveis

inferidas) destas mensagens.

Essa técnica conta com diferentes fases, orgamsizada torno de trés polos
cronologicos (BARDIN, 2004):

(a) Pré-analise: é a fase de organizacdo do mapgopriamente dita. Tem como
objetivo tornar operacionais e sistematizar asagléniciais, conduzindo a um esquema
preciso de desenvolvimento das operacdes sucessivaseja, a um plano de andlise.
Basicamente, nessa fase, € conduzida a definiciiolgetivos, a escolha dos documentos a

serem analisados e a elaboracéo de indicadorgzogesam fundamentar a interpretacao final.

O objetivo central do uso da analise de conteudtenestudo é a obtencdo de um
indice individual de transparéncia para cada unsaedspresas, com base na observacao dos
documentos. Segundo a autora, a escolha dos domsnanserem submetidos a analise
depende diretamente dos objetivos que se propdgiratom a pesquisa. Portanto, a escolha
dos documentos contemplados na analise baseoufatorie serem aqueles em que ha maior

probabilidade de ocorréncia das informacdes buscada

Assim, foram definidos os Relatorios de Adminisiiag as Notas Explicativas como

documentos-base para efetuar as buscas. Considegaedatualmente a internet tem sido
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usada como um importante meio de comunicacdo nds ohaeersos sentidos, muitas
empresas, através de saites, divulgam informacdes diversas que possam intaressa
usuarios externos. Devido a esse fato, a buscandlse de informacfes no presente estudo

também cobriram ositesdas empresas.

Nessa etapa, também deve realizar-se um trabadipanatorio, visando a organizacao
sisteméatica das informacdes (BARDIN, 2004). No @nés estudo, correspondeu a busca por
informag0des, utilizando determinadas palavras-chaledinidas com base na reviséo de
literatura. Assim, para cada empresa foi criadoanquivo no qual os trechos extraidos das
referidas demonstracdes e sites foram compilados pasterior analise. Principalmente
devido a falta de padronizacdo dsises 0 agrupamento dessas informacdes demandou
consideravel tempo e esforco de pesquisa. O APERDI traz a folha de coleta das

informacgdes para a empresa Unibanco — Unido dedBadi@sileiros S.A.

(b) Exploracdo do material: se convenientementeclotas as operacdes de pré-
andlise, essa fase consistitui-se na codificagcd@o,desconto ou na enumeracdo das
informacdes em funcdo das regras pré-estabele@ad®DIN, 2004). Trata-se, pois, da fase
em que sao pontuadas as informacfes selecionadadocamentos a partir do indice de
transparéncia pré-estabelecido. O APENDICE V ex#itgla aplicacdo do indice para a

empresa Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.

(c) Tratamento dos resultados, inferéncia ou imgeagao: consiste na fase em que os
resultados obtidos séo tratados a fim de se tarnargnificativos e validos, condensando e
pondo em relevo as informacgdes fornecidas parasean@ARDIN, 2004). Como a fase final
da andlise de conteldo, essa etapa correspondalaagm que foi definitivamente
estabelecido o nivel de transparéncia para cadaesmpcom base na etapa imediatamente

anterior, mediante tabulacéo dos dados.

4.3.3 Coleta das Variaveis Independentes

A segunda etapa foi destinada a coletar as infdyesagacerca das variaveis

independentes, cujas fontes sao reveladas no QbBadro



VARIAVEIS INDEPENDENTES

| SIMBOLO

| FONTE DE COLETA

Governanca Corporativa

Tamanho do Conselho de Administracdo TOT IAN

Membros externos no Conselho de Administragéo EXT| AN |

Estrutura de lideranca do Conselho de Administragdo DUAL IAN

Comité de Remuneragéo CREM | Sites,questionariosPlanos

Auditoria Externa BIG4 IAN

Acionistas Estrangeiros ESTR IAN

Investidores Institucionais INST IAN

Alavancagem de controle ALAV Economatica

Classificacdo BOVESPA SEG | SiteBovespa

Emissao de ADRs niveis Il e lll ADR | Siteadr.com
Caracteristicas da Empresa

Tamanho da empresa TAM Economatica

Grau de endividamento END Economatica

Lucratividade ROA Economatica

Liquidez LIQ Economatica

Variavel de controle
Setor | SETOR |SiteBovespa

Quadro 5: Fonte de coleta das variaveis independesrd

Fonte: Elaborado pela autora.

As fontes de coleta, portanto, foram as Informag@esais (IAN) das empresas,

4.4.1 Definicdo das Variaveis

A definicdo das variaveis independentes foi fetbendbase na revisdo de literatura

posterior tabula¢éo, o que demandou mais tempo.

4.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

obtidas no programa divulgacdo externa, e o bamcaatios da Economéatica. Os dados
obtidos junto ao banco de dados da Economaticaativesua coleta simplificada pelos
recursos disponibilizados no programa. Ja pardedacdas informacfes que se encontram nos

IANs das empresas, houve necessidade de inspecéaatiario, deteccdo da informacéo e

sobre divulgagdo de informacbes voluntérias e ivaleta remuneracdo executiva, com

adaptacOes para o contexto brasileiro, e séo esiabas no Quadro 6.
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VARIAVEIS : < <
INDEPENDENTES SIMBOLOS DESCRICAO DA VARIAVEL
Governanca Corporativa
Tamanho do Conselho TOT NUmero de membros no Conselho de Administragao
Membros externos no Conselho EXT Numero de conselheiros externos (ndao-executivos)
de Administracéo Total de membros do Conselho de Administragédo
Estrutura de lideranca do “1" se o CEO for também o presidente do Conselho de
o ~ DUAL o 5 A sy x
Conselho de Administracéo Administracdo e “0” se ndo
Comité de Remuneracdo CREM “1” se houver um Cod@t®emuneracdo e “0” caso ndo haja
“1” se as demonstracdes contabeis da empresa furditadas
Auditoria externa BIG4 _ por uma das 4 maiores empresas de auditoria
(PriceWaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohm&nest &
Young e KPMG) e “0” se ndo
Investidores estrangeiros ESTR Participacéo de a(_:ionistas: egtrangeiros presentesa@s cinco
maiores acionistas da empresa
Investidores institucionais INST Participagéq de invgstidore; in;titucionais preseahtre os
cinco maiores acionistas da empresa
%Voto do Maior Acionista
Alavancagem de controle ALAV %Capital do Maior Acionista
“1” se a empresa estiver listada nos niveis 2 owNdercado
Segmento na Bovespa SEG d P ~
a Bovespa e “0” se ndo
Emissao de ADRs niveis Il e llI ADR “1” se a em@esnitiu ADRs e “0” se ndo
Caracteristicas da Empresa
Tamanho da empresa TAM Total do ativo da empresa
Endividamento END Total das dividas _da empresa
Total do Ativo
Lucratividade ROA Lucro antes dos Juros e IR
(Return on Assets) Ativo Total
- Ativo Circulante
Liquidez LIQ Passivo Circulante

Variavel de controle

Setor | SETOR | Setor em que a empresa atua.

Quadro 6: Descricdo das variaveis independentes.
Fonte: Elaborado pela autora.

Os parametros relativos a cada variavel explicatbram estimados por meio de
andlise de regressdo multipla, sendo o nivel despeaéncia (DISCL) uma funcdo das

mesmas.

45 LIMITACOES DO METODO

Os dados obtidos nesse estudo representam a dealids companhias listadas na
Bovespa, logo, as conclusbes obtidas ndo podemestendidas as demais empresas
brasileiras. A pesquisa restringe-se a uma forrpac#fica de remuneracdo e, portanto, as
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conclusdes acerca dos determinantes de sua exddéadambém nédo poderdo ser estendidas
as outras modalidades.



5 RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados o0s principaisltadea obtidos no estudo.
Inicialmente, sé@o descritas a utilizacdo e as gastde divulgacdo de informacdes sobre os
planos de OpcOes de Acbes pelas empresas. A sedgstacadas suas principais
caracteristicas de governancga corporativa e, puriflentificados os determinantes do nivel

de transparéncia.

5.1 PRATICAS DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

O Brasil contou com aumento significativo no numeeoplanos de Opc¢des de Acdes
aprovados entre os anos de 2006 e 2007. Grandedemte efeito é explicada pelo aumento
do nimero de companhias que abriu seu capital nodoeeem questdo. Das 14 companhias
que fizeram oferta publica inicial (IPO) em 2006jsdtercos delas optaram por planos de
Opcdes de Acdes (CAPITAL ABERTO, 2007).

Outro possivel fator que explicaria 0 comportamertservado no Brasil € que, como
ja mencionado, os padrfes nacionais para mensueagiallgacdo dos planos ainda estdo
aquém dos americanos e internacionais. E possivelrga medida em que novas regras de
registro e evidenciacdo dos planos passem a sesiagpna busca da harmonizacéo contabil,

haja também diminuicdo em seu uso.

O Gréfico 1 mostra a evolucgéao historica dos Plale®pcdes de A¢cdes aprovados no
Brasil entre 1984 e 2008 com base nos Apéndicedl,IlVIl e VIII, elaborados a partir do
levantamento da populagéo-alvo realizada nessdaestu
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Numero de Planos de Opcdes de Acbes aprovados n@8ientre
1984 - 2008

47

Gréfico 1: Evolucao historica dos Planos de Opc¢oete Acdes no Brasil
Fonte: Elaborado pela autora.

Contudo, devido a néo-obrigatoriedade de atendindatOficio-Circular da CVM,
foi constatado que as préaticas de divulgacdo dasopl diferem muito de empresa para
empresa. Além da diferenca na quantidade de imfpdes divulgadas, também ndo ha
padronizacdo em sua forma, uma vez que o refefidm @ extremamente sucinto e genérico.
Pode ser observada uma grande variacdo no numerengesas que divulgam as
informacgdes por subitem. Por exemplo, apenas H8@&snpresas divulgaram a existéncia ou
ndo de condigBes de transferéncias das opcdes s &item |, subitem 3, Gréafico 2),
enquanto 47 delas divulgaram a quantidade de opm@esgadas e exercidas no periodo

(item 11, subitem 7 e 8, Gréfico 3).

Com relacdo ao item |, as informacdes mais dividgagelas empresas sdo: a
quantidade maxima de acOes a serem outorgadadgatias por 63% das empresas; 0S
beneficiarios elegiveis, divulgadas por 74% e aslighes de caréncia, divulgadas por 66%.
J& as condicBes de transferéncia, de alienacfmktiaa contabil adotada sdo divulgadas por
apenas 15, 37 e 26% das empresas respectivameqgiango as condicdes de expiracdo sédo
divulgadas por exatamente metade das empresascénpel de empresas que divulga cada

uma das informagdes acima mencionadas é destaod@rafico 2.
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Item I do Oficio-Circular - Divulgacio nos sites

LEGENDA
1 - Quantidade maxima
a ser outorgada
- Beneficidrios elegiveis
- Condigées de transferéncia

- Condigdes de alienacio

- Condigdes de caréncia

- Condigdes de expiracio
- Poltica contdbil adotada

-1 S th & W ke

1 2 3 4 5 ] 7
{ Nio divulgam @ Divulgam

Gréfico 2: Divulgacéo do item | pelas empresas
Fonte: Elaborado pela autora.

Relativamente ao item Igabe destacar como informagGes mais divulgadasego pde
exercicio das opcdes e as opcbes outorgadas edaserm periodo, evidenciadas por 75%, 74% e
74% das empresas. As informag8es menos divulgadae ritem séo os direitos concedidos as agdes
adquiridas mediante o exercicio das opg¢les, paraap29% das empresas, e as opg¢des canceladas no
periodo, por 37% das empresa& divulgacdo do Item Il pelas empresas em sstes é
destacada no Gréfico 3.

Item IT do Oficio-Circular - Divulgacio nos sifes
LEGENDA
1 - Natureza das agdes
2 - Direitos concedidos as agdes
3 - Medida de elegibilidade
dos beneficirios
- Prego de exercicio

- Forma de cdlculo do prego

- Reajuste do prego
- Opcies outorgadas
- Opciies exercidas

=T = - I B = S F | I -

- Opgdes canceladas

0o 10 11 10 - Opgdes expiradas
11 - Saldo em 31/12/2007

[
(S8 ]
Lo
Y
¥ ]
(=41
= |
[+ 4]

‘Nio Divulgam H Divulgam

Grafico 3: Divulgacao do item Il pelas empresas.
Fonte: Elaborado pela autora.
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Com relagéo aos itens lll, V e VII, salienta-seatbfde que estas séao as informagdes
menos divulgadas pelas empresas. O Gréfico 4 maosteaapenas 25% das empresas
divulgam a diluicdo de capital a que se submetenanatuais acionistas da empresa caso
todas as opc¢des concedidas fossem exercidas meieBdirios. Somente 21% das empresas
divulgam as datas ou periodos em que os benefisiadquirem o direito ao exercicio das
opcOes e quando esse direito expira. O percenwiagntpresas que divulga o efeito no
resultado se o registro da despesa de remunerigdiente ao periodo tivesse sido feito € um
pouco maior (32%), mas um percentual bem menor Y188&lga tais efeitos sobre o

patriménio liquido.

Itens do Oficio-Circular - Divulgacio nos sires

Ttem ITT Iiem V Item VII LEGENDA

Item ITT
1 - Diluicio do capital
5% 79% || 79% kil IFYT™ Ttem ¥
1 - Datas de exercicio
2 - Datas de expiracio
Item VII
1 - Efeito no resultado

2 - Efeito no PL

1 1 2 1 2

{Nio Divulgam ® Divulgam

Grafico 4: Divulgacao dos itens 11, V e VI
Fonte: Elaborado pela autora.

As pontuagdes obtidas nas DFPs e sitesforam somadas a fim de obter o indice de
transparénciada remuneracéo por meio de Opc¢degdbspara cada uma das empresas. As

informacdes sobre o indice total das empresasisporibilizadas na Tabela 1.
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Tabela 1: indice total de transparéncia

Nivel de transparéncia da remuneragéo
executiva por meio de Opcdes de Acbes

Média 42%
Minimo 9%
1° Quartil 26%
Mediana 40%
3° Quartil 55%
Maximo 89%
Desvio Padrao 19%

A Tabela 1 mostra que o indice médio de transpardoicde 42%, ou seja, em média
as empresas divulgam cerca de 42% das informagiiesideradas no indic®s dados
referentes ao 1° Quartil mostram que 25% das eaprigulgaram até 26% das informagodes.
A mediana ressalta que metade das empresas diamigate 40%, enquanto o 3° Quartil
evidencia que para 75% das empresas essa divuldaicde, no maximo 55%. O maior
indice de divulgacdo foi de 89%. O fato de a muligituar-se abaixo da média e a
consideravel distancia entre o 3° Quartil e a pag#ia méaxima ressaltam os baixos indices de
transparéncia obtidos pelas empresas, como podéassatizado pelo histograma fornecido

no Gréafico 5.

Numero de empresas por percentual de informacd«
divulgadas

LEGENDA
1- de 0% a 10%
2 - de 11% a 209
3 - de 21% a 309
4 - de 31% a 409
5 - de 41% a 509
6 - de 51% a 609
7 - de 61% a 709
8 - de 71% a 809
9 - de 81% a 909
10- de 91% a 1009

(=)

Gréfico 5: Histograma do indice de transparéncia daemuneracdo por meio de
Opcoes de Acbes
Fonte:Elaborado pela autora.
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O Gréfico 5 mostra que um maior niumero de emprésaggou de 31% a 40% das
informacfes. Enquanto 46 empresas divulgaram afé 8@s informacdes, apenas 22
divulgaram de 51% a 90, mais uma vez ressaltampmatidade insatisfatéria de informagdes
divulgadas.

5.2 CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

As Tabelas 3 e 4 resumem as caracteristicas dengona corporativa das empresas.

Tabela 2: Caracteristicas de governanca corporativa variaveis continuas

Variavel Média Min. | Mediana | Max. Desv~|o
Padrdo
TOT — Tamanho do Conselho 7,41 4,00 7,00 15|00 2,26

EXT — Percentual de membros externgs  85,420%,86%| 85,71% 100% | 14,69%
ALAV - Alavancagem de controle das
empresas
ESTR — Participacdo acionéria de
investidores estrangeiros
INST — Participagdo acionaria de
investidores institucionais

1,28 0,000 1,00 3,85 0,65

17,54%| 0,00% 7,90% | 86,45%22,68%

14,24%]| 0,00% | 8,47% | 80,51%018,62%

A Tabela 2 evidencia que os Conselhos de Admig&tralas empresas que utilizam
Planos de Opc¢des de A¢des para remunerar seudiegsctém em média de 7 a 8 membros.
O ndamero minimo de conselheiros nessas empresas @ vhaximo 15. A participacdo de
conselheiros externos €, em média, de 85%, senel@ guercentual minimo de participacao

de conselheiros externos é de 42% e o0 maximo dg.100

Com relacdo as caracteristicas da estrutura derigdape dessas empresas, a
alavancagem de controle média é de 1,28. Issdismue, em média, o percentual de acdes
com direito a voto possuidas pelo acionista ma&jooité maior que a participagdo acionaria
do mesmo no capital total da empresa, 0 que rasaatbncentracdo de poder de voto. A
participacdo acionaria de investidores estrangarosstitucionais no capital das mesmas é
bastante reduzida, sendo em média de 17% e 14%ctesmente. A mediana para as duas

variaveis é relativamente inferior a média, umayez em 27 das 68 empresas a participacao
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percentual de investidores estrangeiros € zero e2éndelas ndo ha participacdo de

investidores institucionais.

Tabela 3: Caracteristicas de governancga corporativa variaveis binérias
Sim Nao
NUmero % Numero %

DUAL - Ha acumule}(;ao das fun¢des de CEO 13 19.129% 55 80.88%
e Chairperson

CREM — O conselho conta com um Comité|de
Remuneracéo

BIG4 — Auditadas por uma das 4 grande
empresas de auditoria independente

SEG — Empresa listada nos Niveis 2 ou Novo
Mercado da Bovespa

Variavel

25 36,76% 43 63,24%

"2}

59 86,76% 9 13,24%

45 66,189 23 33,82%

ADR — Empresa que possui ADRs Niveis || e

I 14 20,59% 54 79,41%

A Tabela 3 ressalta que o percentual de empresaguags ha acumulacao das funcdes
de CEO eChairpersoné reduzido, sendo de apenas 19%. Quanto a pdaticaacado de um
comité de remuneracéo, observa-se em apenas &B&%adas empresas. A grande maioria
das empresas (86%) é auditada por uma das quatioresaempresas de auditoria
independente do mundo. E também significativo egreiual de empresas que estfo listadas
nos niveis 2 e Novo Mercado da Bovespa (66%). Ap@@do das empresas possui ADRs

Niveis Il e Ill.

A Tabela 4 apresenta o resumo das caracteristicas glas empresas.

Tabela 4: Caracteristicas gerais das empresas
Median . Desvio

Variavel Média | Min. Max. ~
a Padrao

110.564 297 1.701| 294.876 39.933

TAM — Tamanho da empres
(em milhdes)

END — Grau de endividamento 52,06909,60% | 49,85% 95,70% 21,19%

ROA — Retorno sobre o0 ativa 450% -14,2098,75% | 23,60% 6,49

LIQ — Liquidez da empresa| 3,98 0,50 2,15 99,80 11,94
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Como mostra a Tabela 4, o tamanho médio das enspnegaesentado pelo total do
ativo, € de R$ 10,5 bilhdes. O endividamento méatistra que o capital de terceiros presente
na estrutura de capital dessas empresas represema de 52% do total do ativo. A
lucratividade média, medida com base no retornoesol ativos, € de 4,5%. Quanto a
liquidez, essas empresas possuem cerca de R$ el @vd circulante para cada R$ 1,00 de

dividas de curto prazo.

As Tabelas 6 e 7 mostram a matriz de correlacdoaté®seis independentes.

Tabela 5: Matriz de correlacdo das variaveis indepalentes

TOT | EXT |DUAL |CREM | BIG4 | ESTR | INST [ALAV [ SEG | ADR | TAM
TOT [1,000| 0,113 -0,106 0,173 -0,0830,012| -0,058 0,120 | -0,187 0,458 | 0,472
EXT 1,000 -0,415| 0,027 | 0,143 -0,022 -0,0180,025| 0,067 0,252 0,043
DUAL 1,000 | -0,293| 0,190 | 0,034| -0,051-0,202| 0,031 -0,155 -0,110
CREM 1,000 | 0,208 | -0,060 | -0,005 0,277 | -0,357 0,366 | 0,239
BIG4 1,000 0,129] -0,08{0,129| -0,094 0,092 | 0,055
ESTR 1,000| 0,433 0,094 -0,1160,030| 0,007
INST 1,000/ 0,169 0,000 0,016 -0,045
ALAV 1,000 -0,305 0,201 0,142
SEG 1,000/ -0,251 -0,269
ADR 1,000 0,434
TAM 1,000

Tabela 6: Matriz de correlacdo das variaveis indepelentes — continuacao

END | ROA | LIQ SBI SCC | SCET | SCNC| SMB |STELEC| STI SUP
TOT 0,196 | 0,028 -0,042 0,105| -0,027 -0,134| -0,081| 0,105 0,024 -0,027  0,01(
EXT 0,106 | 0,008, -0,402 0,088 | 0,186, -0,04% 0,005| -0,001] 0,052 -0,206] 0,202
DUAL -0,039| -0,021 0,244| 0,112 -0,0100,091| -0,112 -0,019| -0,137 0,006 -0,127
CREM 0,245 | 0,164, 0,153 -0,1300,079| -0,169 -0,004| 0,085 0,019 -0,098 0,069
BIG4 0,010 | 0,074/ 0,040 -0,0320,172| -0,300 0,054| 0,122 -0,223| -0,056 0,098
ESTR 0,049 | -0,122 0,140| -0,039 0,070 -0,142 0,038 | 0,000 0,135 -0,241  -0,052
INST -0,029| -0,174 0,116| 0,112 0,004 0,088 -0,014€,016| -0,146| -0,152 -0,11p
ALAV 0,238 | 0,098 0,149 0,124 0,1Y3 -0,11®,167| 0,008| -0,062| -0,124 -0,083
SEG -0,273| -0,075 -0,145| 0,003 | -0,024 0,314 | -0,024 0,113| -0,275| -0,037 0,047
ADR 0,349 | -0,001 -0,085]| -0,030| -0,125| 0,171 | -0,02§ -0,030| 0,275 -0,143| -0,127
TAM 0,338 | -0,02q6 -0,054| -0,056| -0,083| -0,090| -0,061]| -0,016| 0,015 -0,071] -0,057
END 1,000 | 0,014] -0,35Y0,079| 0,191] -0,0883-0,121| 0,022 0,087 -0,085 -0,01p
ROA 1,000| 0,061 0,14% 0,083 -0,0540,192| 0,158 | -0,009 0,041 0,012
LIQ 1,000| -0,054 -0,095| -0,022] -0,047| -0,026| -0,055 | -0,031] -0,050
SBI 1,000 -0,137-0,137|-0,137|-0,097| -0,088 | -0,088] -0,078
SCC 1,000{ -0,193-0,193|-0,137| -0,124 | -0,124| -0,11@
SCET 1,000, -0,198-0,137| -0,124 | -0,124| -0,11d
SCNC 1,000 -0,13y -0,124 | -0,124| -0,110
SMB 1,000 -0,088] -0,088 -0,078
STELEC 1,000 -0,079 -0,070
STI 1,000 -0,070
SUP 1,000
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Além da baixa correlacdo entre as variaveis indagretes incluidas nos estudo (sendo
a maior de 0,472), o que indica baixa probabiliddel€ue o modelo apresente problemas de
multicolinearidade, os dados dispostos na matrizateelacdo permitem que sejam feitas
algumas inferéncias, considerando as correlacOgeristes a 0,20 relacionadas as

caracteristicas de governanca corporativa.

Pode-se pressupor que a acumulagao das funcodsQie @residente do Conselho de
Administracdo exerce uma influéncia negativa sabgercentual de membros externos no
conselho, dada a correlacédo negativa (-0,415) astrariaveis. Essa informacdo € coerente
com o argumento de que quando ha acumulacéo dg@esiro CEO opde-se a independéncia
do conselho, preferindo que o0 mesmo seja compastongior percentual de conselheiros

internos (executivos), como meio de exercer maitwéncia sobre suas decisoes.

Igualmente, pode-se inferir que a acumulacao dagdRs exerce um efeito negativo
sobre a adocéo de comités de remuneracdo, dadaetac@o negativa entre as variaveis (-
0,293). Essa informacdo pode indicar que, nessesysco Presidente do Conselho de
Administracdo é contrario a acdes de monitoramsabwe a remuneracdo dos executivos e,
consequentemente, sobre a propria remuneracdanAssiacumulacdo das fungbes pode
facilitar ainda mais a extracdo de beneficios pldgaem detrimento dos interesses dos

acionistas.

Ja o fato de a empresa ser auditada por uma das quaiores empresas de auditoria
influencia positivamente a adocado de comités deunemacao, ja que a correlacdo entre as
variaveis foi positiva (0,208). Esse dado podedadique grandes empresas de auditoria
preocupam-se mais com as boas praticas de governargorativa e podem atuar de maneira
mais eficiente ao cobrar de seus clientes queptaiticas sejam adotadas. Todas as demais

correlagBes foram pouco relevantes.
5.3 DETERMINANTES DA TRANSPARENCIA DA REMUNERA(;AO POR HIO DE

OPCOES DE ACOES

O estudo compreendeu 68 empresas listadas na Helsd@lores de Sao Paulo
(Bovespa), que divulgam utilizar OpgbOes de Ac¢Oemsm pamunerar seus executivos em
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31/12/2007. A variavel dependente do estudo € elrde transparéncia da remuneracao

executiva por meio de Opcbes de Ac¢les, regrediddracacaracteristicas de governanca

corporativa, caracteristicas gerais das empresasaréveis de controle, possiveis

determinantes de seu nivel, conforme o modelo eptado a seguir:

DISCL= g, + BTOT+ B,EXT+ 8,DUAL+ 3,CREM
+ A.BIG4A+ B, IN(ESTR100+1) + 3, In(INSTx100+1) + B,ALAV+ 8,SEG

+ B,,ADR+ 3, TAM + 3,END+ 3 ,ROA+ 3,,L1Q + B,.SBI+ 3, SCC
+ 3, SCET+ [3,,SCNC+ ,,SMB+ S, STELEG+ 3,,STI+ 3,,SUP+u (1)

Onde:
DISCL - variavel dependente continua que refletemivel de transparéncia da

remuneracao por meio de Opcdes de Acoes;

B> — constante;

TOT — tamanho do Conselho de Administracao;

EXT — percentual de membros externos no ConseliAadenistracao;
DUAL — acumulacéo das fungbes de CEChairperson;

CREM — comité de remuneracéo;

BIG4 — auditoria independente;

ESTR — participacéo acionaria de investidores eg#iaos;

INST — participacdo acionaria de investidores fnsitbnais;

ALAV — alavancagem de controle;

SEG - segmento Bovespa;

ADR - negociacdo de ADRs niveis Il e lll;

TAM — tamanho da empresa,;

END — endividamento da empresa;

ROA — lucratividade da empresa, medida com bagetomo sobre os ativos;
LIQ — liquidez geral da empresa.

SBI — setor de bens industriais;

SCC - setor de bens de consume ciclico;

SCET - setor de construcao e transporte;

SCNC - setor de bens de consumo néo ciclico;

SMB — setor de materiais basicos;



STELEC - setor de telecomunicacao;

STI — setor de tecnologia da informacéo;

SUP — setor de utilidade publica;

U _ termo de erro;

Os resultados da estimacao séao apresentados rla Tabe
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Tabela 7: Determinantes da transparéncia da remun@cao executiva por meio de

Opcoes de Acbes

Variaveis independentes Coef. T-estat. Probab VIF
Constante 3,743 0,337 0,738
Tamanho do Conselho 1,667 3,140 0,003 1,871
Membros Externos no Conselho -1,794 -2,145 0,037 1,961
DummyCEO(hairperson -5,043 -1,581 0,121 2,074
DummyComité de Remuneracédo 1,864 0,739 0,464 1,951
DummyAuditoria Independente 1,159 3,256 0,002 1,918
Investidores Estrangeiros 0,043 0,149 0,883 1,614
Investidores Institucionais -0,057 -0,185 0,854 81,5
Concentragéo de Poder de Voto 1,022 0,598 0,53 061,6
DummySegmento Bovespa 0,089 0,037 0,971 2,002
DummyADRs Niveis Il e llI 0,159 0,043 0,966 1,684
Tamanho da Empresa 0,00( 1,282 0,206 2,957
Endividamento 0,005 0,093 0,927 1,929
Rentabilidade -0,006 -0,041 0,968 1,223
Liquidez 0,135 1,355 0,182 1,840
Dummysetor de bens industriais 3,451 0,751 0,457 2,242
Dummygetor de bens de consumo ciclico 5121 1,287 0,205 2,830
Dummysetor de construgéo e transporte 1,258 2,882 0,006 3,406
Dummysetor de bens de cons. ndo-ciclico| 6,297 1,619 0,112 2,704
Dummysetor de materiais basicos 1,621 0,369 0,714 2,051
Dummysetor de telecomunicacdo 1,169 2,161 0,036 2,626
Dummysetor de tecnologia da informagéo| 8,469 1,761 0,085 2,079
Dummysetor de utilidade publica 4,239 0,832 0,410 1,897
R2 Ajustado 0,323
F-statistico 2,454
Probab, (F-statistico) 0,005342
Durbin-Watson 2,004
Observacgoes 68
Teste Jarque-bera Estat. 0,6940 Prob. 0,7067
Teste de White F-estat. 0,7941 Prob. 0,7418
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Embora tenha explicado apenas um terco da varidggadvel de transparéncia, o R?
ajustado pode ser considerado razoavel para ogitop do estudo, uma vez que seu
objetivo é somente ressaltar o efeito de certdawais independentes sobre 0 comportamento
da variavel dependente. A adequacdo do modelo ressypostos do Modelo de Regresséo
Linear foi analisada mediante realizagéo do testhaderocedasticidade de White, do teste de
normalidade de Jarque-Bera e do métdddance Inflation Factor (VIF)de deteccdo de

multicolinearidade

O teste de heterocedasticidade de White ndo parmejeitar a hipétese nula de
homocedasticidade do modelo (Prob. 0,7418). A kbg®nhula de normalidade dos residuos
nao pode ser rejeitada, segundo o teste de noadelide Jarque-Bera (Prob. 0,7067). Foi
possivel confirmar que ndo ha problemas de muiltieatidade entre as variaveis

independentes, ja que o indice VIF foi inferiolireco para todas elas.

As variaveis que se mostram mais relevantes saanmartho do conselho de
administracdo (TOT) e a auditoria independente @BJGignificativas ao nivel de 1%. O sinal
para ambas as variaveis foi condizente com o edpenadicando que um numero maior de
membros no Conselho de Administracao reflete-sdiyamente nas praticas de divulgacao
de informacbes sobre a da remuneracdo, sendo tarpbéitivo o efeito da auditoria

independente.

Os resultados sugerem uma relacdo negativa entrariavel de participacdo de
executivos externos no Conselho de Administracad jEe a variavel dependente (DISCL),
estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Codescrito no desenvolvimento das
hipoteses de estudo, ndo ha consenso tedrico oiri@mpobre a relacdo entre as duas
variaveis. Alternativamente, é possivel interpre&tsuresultados com base no argumento de
que conselheiros internos tém maior interesse amlgdir sua propria remuneragdo, na
tentativa de demonstrar que nao estdo obtendoibmrsgbrivados as custas dos acionistas da

empresa e de reduzir a assimetria de informacao.

Embora praticamente todas as variaveis represeadatlie caracteristicas gerais da
empresa tenham apresentado o sinal esperado, nanthelas mostrou exercer influéncia
significativa sobre nivel de transparéncia. A usélo de variaveislummiesde controle

salientou que os setores de construgéo e trans{8@ET), telecomunicagdes (STELEC) e
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tecnologia da informacdo (STI) destacam-se quamtoseu hivel de transparéncia da

remuneracao, comparativamente aos demais setores.

5.4 TESTES DE ROBUSTEZ

Adicionalmente, foi estimado novo modelo (MODELO, 2)o qual a variavel
dependente (DISCL) considerou apenas o indice mbpidla empresa com base nas
informacdes divulgadas em suas DFPs. Neste modslaariaveis tamanho do conselho
(TOT), auditoria externa (BIG4) e setor de consiou@ transporte (SCET) continuaram
mostrando-se significativas ao mesmo nivel (1%®ighificancia do percentual de membros
externos (EXT) passou para 1% e a dualidade deettande administracdo (DUAL), que nao
havia mostrado ser significativa sequer ao nivel@¥, obteve significancia de 5%. O R2
ajustado foi de 0,4235.

Em novo modelo (MODELO 3), no qual a variavel defmrie (DISCL) considerou
apenas o indice obtido pela empresa com base famatdes divulgadas nastes, as
variaveis tamanho do conselho (TOT) e setor de tag@ de transporte (SCET)
apresentaram-se significativas ao nivel de 5%, amqua auditoria externa (AUD) mostrou-

se marginalmente significativa (9,1%). O R2 ajustfod de apenas 0,1613.

No MODELO 4 considerou-se para as variaveis indeégetes representativas da
participacdo acionaria de investidores estrangesrasstitucionais (ESTR e INST) apenas
aqueles que nado faziam parte do bloco de contralerdpresa. A modificacdo das duas
variaveis teve como objetivo avaliar se o fatoeateiricluido, para encontrar o percentual de
participagcdo dos acionistas estrangeiros e ingiitats, também aqueles pertencentes ao
bloco de controle poderia ter comprometido os tadaok do estudo, pois entende-se que estes
investidores, por sua condicdo de controladoredenem nao ter a mesma postura quanto a

demanda pela transparéncia das informagdes divaggagla empresa.

Ainda neste modelo, foi incluida uma variavel inelggente binaria, correspondente a
“1” caso a empresa possuisse uma estrutura deigaage familiar e “0” caso contrario.
Buscava-se avaliar se a estrutura familiar podega um determinante do nivel de

evidenciacdo de informacdes sobre a remuneracperaeslo-se uma relagdo negativa. A
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partir das modificagbes mencionadas, os resultaw®ntrados foram praticamente os
mesmos, ndo havendo diferen¢a na significAncidigsta das variaveis. O R2 ajustado foi de
0,3393.

Por fim, o MODELO 5 foi estimado considerando, panzariavel dependente DISCL,
pesos iguais para cada um dos itens do indice.oSas&lm, ponderou-se a pontuacdo da
empresa pelo nimero de informagdes divulgadasaldetcada um dos itens. Por exemplo, o
item | € composto por 7 informacdes. A empresadijuglgasse todas as informacdes obteria
100% neste item. Os resultados continuaram ind@anthesma significancia estatistica para
as variaveis TOT, EXT, AUD, SCET, STELEC e STI. éidhalmente, por este modelo a
variavel tamanho da empresa (TAM) mostrou-se mahgiente significativa (5,26%) e a

variavel liquidez, significativa ao nivel de 5% R3 ajustado para este modelo foi de 0,4453.

Exceto pelo MODELO 3, que indicou significAncia agisttica inferior para as
variaveis, todos os demais modelos reiteraram sgltaglos encontrados na pesquisa. As
variaveis TOT e BIG4 apresentaram significanciatésica ao nivel de 1% e a variavel EXT,
significancia de 5% em todos o0s casos. Pode-seétanabnsiderar que ndo houve diferenca

relevante no que diz respeito aos setores.

Caberiam maiores investigacdes sobre a razao dokados tdo diferenciados quando
se considera apenas uma das formas de divulga¢d®s(Bu sites) e também ao se dar pesos
iguais aos itens do indice. Considerando-se guardéveis mais explicativas da divulgacao
sdo aquelas relacionadas a governanca corporaivangresa (TOT, BIG4, EXT) pode-se
pressupor que tais mecanismos atuam no sentid@maty maior transparéncia naqueles
relatorios de natureza obrigatéria e menor énfagad@ a divulgacdo nos sites, que poderia

ser considerada uma evidenciacao voluntaria.



6 CONCLUSAO

6.1 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi identificar quais caraidicas de governanga corporativa de
empresas listadas na Bovespa que utilizam remuierpgr meio de Opcgdes de Acdes,
impactam em suas praticas de divulgacdo de infdrezagobre essa remuneracao. A escolha
pela analise da divulgacdo de informacfes sobemanmeracdo executiva justifica-se pelo
fato de ser esta uma espécie de informagédo quesbsrgs poderiam ser incentivados a nao

divulgar.

Como meio de mensurar a variavel dependente, foistasido um indice de
transparéncia, baseado no Oficio-Circular CVM/SNERY$1° 01/2007, de 14 de fevereiro de
2007, que traz orientacdes sobre Normas Contalaess @ompanhias Abertas. Pela analise
das praticas de adocdo e evidenciacdo dessa namtialide remuneracdo, foi possivel
constatar que os anos de 2006, 2007 e 2008 contwamum aumento significativo no
namero de Planos de Opcdes de Acbes aprovadosepefassas listadas. Esse dado ressalta
gue embora nos ultimos anos tenha aumentando eedeacquanto ao uso desta forma de

remuneracado em ambito internacional, o efeito ngoa@mente observado no Brasil.

Esse fato pode ser explicado, em parte, pelo aemexpressivo no namero de
empresas que abriram seu capital a partir de 283®ciado a falta de regras que imponham
obrigatoriedade de registro da despesa envolvidawdgacdo de informacdes relativas aos
planos. A auséncia de uma norma reguladora tamkeéraflete na falta de padronizacao e
qualidade insatisfatoria de informacdes disporshdas aos usuarios. Como exemplo,
menciona-se o fato de que 12 das 23 informacodsidias no indice sédo divulgadas por
menos de metade das empresas emstasssendo que nas DFPs as préaticas de divulgacéo
para todas as informagfes foram ainda mais ingsiisds.

Um aspecto importante a ser considerado é a caré@eocgstudos tedricos e empiricos
que abordem a relacdo entre o tamanho do conselbhe préticas de divulgacdo de
informacdes. Essa variavel mostrou ser relevanteamexto brasileiro, ressaltando que

naquelas empresas em que o Conselho de Adminstpasdui maior nimero de membros, a
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quantidade de informacdes sobre a remuneracéo taxee@or meio de OpglOes de Agdes

disponibilizada aos usuarios é maior.

Contudo, parece controverso que o efeito do tamdonhoonselho sobre disclosure
seja positivo, ja que as evidéncias empiricas tigles prévios demonstram que a efetividade
do conselho € comprometida pelo seu tamanho, irelue desempenho de sua tarefa de
disciplinar a remuneracdo executiva. Maiores ingagbes sdo necessarias a fim de
identificar o porqué dessa relacdo observada emesap listadas no Brasil. O argumento de
que maiores Conselhos de Administragcdo disporiam ndgs recursos e, por isso,
desempenhariam melhor suas funcdes parece pousEntmepois, se assim fosse, o reflexo
do tamanho sobre o desempenho de todas suas fisggiEes mesmo, o que nao condiz com

0s achados empiricos de estudos prévios.

A relacao entre o percentual de membros externasonselho de administracdo e o
nivel de transparéncia da remuneracdo executivdana@ara. Os resultados podem indicar
gue no caso das empresas listadas na Bovespa,ehbusta por minimizar o efeito da falta
de membros externpdivulgando-se mais informacdes sobre a remuneragéoutiva. No
entanto, ndo ha embasamento tedrico que supodeaggimento e os resultados ndo sao

conclusivos.

Com relacdo aos comités de remuneracao, os ressilfamtiem ser interpretados de
duas formas. Pode-se entender que sua adocdo méalm&o é capaz de aprimorar a
transparéncia da remuneracgdo, ou pressupor qua aosuposicao nao tem permitido que
suas funcbes sejam desempenhadas corretamente. r&fl, Ba criagdo de comités
especializados, como o de remuneracdo, embora esctada, ndo € obrigatdria, e tampouco

existem normas especificas para a sua composicao.

No que diz respeito a listagem nos niveis 2 e Ndeocado da Bovespa, esperava-se
gue esta exercesse um impacto positivo sobre spmegncia da remuneracao, o que nao foi
observado. Contudo, € preciso destacar o fato dalguns dos requisitos necessarios para o
ingresso nesses mercados, que poderiam impactansgparéncia, foram considerados no

modelo em variaveis como tamanho e composicao dedllno de Administracao.

A importancia de atuagéo independente da audiéaterna foi destacada neste estudo.

Assim, pressupfe-se que o fato de as grandes emps auditoria estarem mais
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preocupadas com sua imagem e serem pouco dependbnteada um de seus clientes
permite-lhes atuar de modo mais responsavel, ppaocio-se mais com as informacgdes
fornecidas aos usuarios. O fato de tal relacasitler constatada alerta para a necessidade de
que maior atencdo seja dispensada a questdo dzenudncia na prestacado dos servigcos de

auditoria externa, especialmente no caso das eagpdesauditoria de menor porte.

A estrutura de propriedade dessas empresas nacome@sissuir impacto significativo
sobre o nivel de transparéncia da remuneracdo. Easeqmetade destas empresas a
participacdo de investidores institucionais e egg&os é nula; porém, mesmo nos casos em
que ela é significativa, o monitoramento dos indesés ndo € suficiente para exercer
impacto sobre a transparéncid concentracdo de poder de voto, que se esperawa qu

impactasse negativamentembém ndo demonstrou significancia estatistica.

O fato de o modelo aplicado neste estudo ter eagii@penas um terco da variacdo do
nivel de transparéncida remuneracao executiva por meio de Opcdes desAgiiica na
necessidade de realizacdo de novas pesquisas glmanin outras possiveis variaveis
explicativas. No entanto, para que novos modelopirggns possam ser desenvolvidos,
primeiro se faz necessario que estudos tedricdsrexp mais a questao da transparéncia e de

como o ambiente legal, econémico e societario leiesipodem influenciar a mesma.

O Brasil esta iniciando seu processo de converg&wn as normas internacionais de
contabilidade, e muitos avancos ja foram feitos amaprovacdo da Lei n. 11.638 em
dezembro de 2007. Mas a normatizacdo do registhvudgacéo dos planos de Opcoes de
Acbes nao foi aprimorada, sendo que as recomenslaédeas mesmas desde 2004 (OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SNC/SEP N° 01/2004). Embora o Comit& Rronunciamentos Contabeis
(CPC) tenha incluido em sua agenda a discussae ssbpagamentos baseados em acdes,
outros assuntos foram priorizados durante o an8088, e até o dezembro o tema ainda

encontrava-se em fase de audiéncia publica.

Os resultados ressaltam a urgéncia de regras fgalag de divulgacdo dos planos. A
medida mais apropriada seria exigir a obrigatoded#e divulgacdo de todos os componentes
da remuneracdo executiva, indo desde a remunevagi@vel (aqui, incluidas as Opcoes de
Acdes) até as acOes possuidas pelos mesmos. Ruoplexeita-se o relatério 10-K, de

divulgacao obrigatéria pelas empresas norte-ammexgcéistadas em bolsa, que contém uma
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tabela compreendendo todos os valores pagos aasitiexs a titulos de remuneracdo
(Summary Compensation Taple

Levando em conta a indicacdo de que determinadasteesticas de governanca
corporativa das empresas sao capazes de influeso@ms praticas de divulgacdo de
informagdesentende-se que iniciativas como as do IBGC, vodtgdaa o desenvolvimento
da governanca corporativa no Brasil também se faagrartantes para o bom funcionamento
do mercado de capitais. A incisiva atuacdo do IB@Csentido de tentar garantir que a
composicao do conselho de administracéo seja aquelgpermita o melhor desempenho de
suas funcgdes é relevante, mesmo sendo muito difééiihir uma composicao ideal, pois isso

em muito depende do perfil de cada empresa.

6.2 LIMITACOES DO ESTUDO

Dentre as limitacOes desta pesquisa, destaca-calimente aquelas relacionadas a
coleta da variavel dependente do estudo. Tendo auneio de analise apenas as Notas
Explicativas (NE), os Relatérios de Administracd®A) e, quando disponibilizadas, as
informacdes divulgadas esitesdas empresas, outras formas possiveis de divaga&a
foram analisadas. Além disso, a mensuracdo davehrdependente esta sujeita a certa
subjetividade do autor, pois embora se tenha tenemtlabelecer um critério objetivo de
mensuracgao, o julgamento do autor esteve presamite na definicdo da forma de medida da

variavel quanto na analise dos documentos parataggio em si.

Na definicAo da amostra, as empresas considerada® tdo somente aquelas que
divulgaram de alguma forma utilizar a remuneragéonpeio de Opcde de Acdes e que, sendo
assim, possuem um nivel minimo de transparénciafd&tam incluidas aquelas empresas que
ndo divulgaram nem mesmo o seu uso. Tal fato pedemsiderado um viés de selegéo,
constituindo-se uma significativa limitagdo desstudo. Ainda com relacdo a variavel
dependente, a técnica de analise de conteudo lieteatar toda e qualquer informacéo
relacionada ao tema de pesquisa. No entanto, évpbssie alguma informacdo nédo tenha
sido considerada para fins de definicdo do inde&ahsparéncia, principalmente no que diz
respeito aquelas coletadas sdes
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Quanto as variaveis explicativas, sua considerbg@deou-se em revisado de literatura
gque em sua quase totalidade teve como foco pamsegue o0 mercado de capitais € mais
desenvolvido e possuem uma série de diferencasoemparacdo ao brasileiro. Sendo assim,
algumas das variaveis utilizadas podem nao seruasmelhores se adaptam a realidade
brasileira. Cabe também destacar algumas cardici@sisde governanca que nao foram
consideradas, como no caso do nivel total de rerag@ie e da posse de acdes por executivos

da empresa, dada a impossibilidade de coleta dw pka@ todas as empresas da amostra.

Foram incluidas 14 variaveis independentes, cojate$ de coleta eram diversificadas.
Algumas em especial demandavam critérios mais Itrabas para sua definicdo. Por
exemplo, com relacdo a existéncia ou ndo de um téode remuneracdo, além do
questionario enviado, buscou-se informacdessites das empresas, nas DFPs e no proprio
plano de Opcdes de Acbes. Quando nao era feitajupramencdo ao uso deste comité,
considerava-se 0 mesmo como inexistente. Entretarfaio de a empresa néo fazer mencgéo
ao mesmo nao significa que n&do o possui. Por féo, se descarta a possibilidade de ter

ocorrido outros erros durante a coleta de dados.

6.3 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Relacionando os temas transparéncia e remuneragéatia, uma oportunidade de
pesquisa € observar se naquelas empresas na®quae de remuneracdo ndo é condizente
com o desempenho da empresa, haveria maior inteegssnao divulga-la. Também uma
possivel relacéo entre o ganho pelo exercicio d®€ypde acbes etining da divulgacao de

boas e mas noticias poderia ser investigada.

Quanto aos determinantes da transparénbi@ possibilidade de que outras
modalidades de informacédo sejam utilizadas comdwer dependente. Como exemplo,
poderiam ser investigados os determinantes dap@e@isciado capital intelectual, de
informagBes ambientais, de informacfes sobre pmatide governanca corporativa da

empresa, dentre outras.
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Com relagdo a remuneracao executiva, uma oportimide pesquisa € sobre o reflexo
das Opc¢Oes de Acdes como forma de remuneracdo semgenho de longo prazo da
empresa, visando identificar se seu uso realmemdénai o problema de horizonte dos
gestores e permite que seus objetivos sejam cadadicom a maximizacdo do retorno de

longo prazo ao acionista.

Ha também a possibilidade de analisar as caraatassdos planos de Opcbes de
Acdes utilizados pelas empresas listadas na Boyesigapodem variar muito de uma para
outra. Um estudo sobre as principais diferencagrghdas entre os mesmos pode trazer

insightssobre a melhor forma de estruturacdo desses planos.

Por fim, cabe ainda pesquisar se a utilizacdo dgd€&pde A¢bes como forma de
remuneracdo dos executivos causa alteracoes recgalé dividendos da empresa. Como
ressaltado na revisdo de literatura, dependendoraie de estruturacdo do plano e do efeito
que a distribuicdo de dividendos causa sobre ocopdegexercicio da opgdo, pode haver
interesse por parte dos gestores de realizar nsadorenenores distribuicdes de dividendos.
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GLOSSARIO

Accountability: capacidade de prestar contas e assumir respodsaleili

Arm’s-length bargaining: paradigma segundo o qual os pacotes de remunedgsio
executivos sao produto da barganha entre os exesutjue buscam os melhores resultados
para si mesmos, e o Conselho de Administragdoagaena busca do melhor resultado para
0S acionistas.

Camouflage: obscurecer ou camuflar o nivel da remuneracdo d@tudvos ou sua
insensibilidade ao desempenho da empresa.

Chairperson:presidente do Conselho de Administracao.

Chief Executive Officer: termo anglo-saxdo para designar a pessoa com a altais
responsabilidade ou autoridade em uma organizacgéao.

Free-rider/ Hands off / Portfolio investmentproblema causado pela pequena participacao
dos investidores, que resulta em custos de momtnt elevados, comparativamente ao
beneficios obtidos por esse monitoramento.

Full disclosure:tornar publica toda e qualquer informacéo que pwskeenciar parcialmente
0 preco da acao de uma empresa.

Grant date: data em que uma opcao € concedida a um individuajata em que uma
companhia e o empregado combinam (conforme prewstoum acordo de remuneracao
baseado em ag¢fes) a data da concessao do difgigisstrumentos patrimoniais, dentro de
certas condicdes, pelos quais esse direito seréidae

Insider trading: tomar decisdes de investimento com base em infi@iesaque deveriam ser
confidenciais.

Managerial Power Approachteoria que sugere que o0s altos executivos exentiméncia
significativa sobre sua prépria remuneracdo, semdemuneracdo, portanto, uma fonte de
problemas de agéncia.

Outrage costscustos suportados por membros do Conselho de Astnaigho e executivos,
guando um pacote de remuneracao desagradautmders;

Outsiders:tessoas externas a empresa, interessadas em smypdebo.

Performance-insensitivity: quando a remuneracdo de um executivo ndo € sensivel
desempenho da empresa.

Share-based payment transactiortsansacdes com pagamentos baseados em acoes.

Stakeholderspessoa ou grupo com interesse no desempenho dergamazacao.
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The Optimal Contracting Approachteoria que pressupfe que o Conselho de Admingirac
pode utilizar a remuneragdo como um mecanismo cenfivo para 0os gestores, ao menor
custo possivel para o acionista, originando o etmidtimo de remuneracao.

Takeover:processo de mudanca do controle acionario de urpaesmatravés de compra de
acoes, que pode ser amigavel (quando ha acordoanpartes) ou hostil.
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APENDICE | — Questionario enviado ao(a) diretor(a)de relagio com investidores

UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
Unidade Académica de Pesquisa e Pds-Graduacgao
PPG em Ciéncias Contabeis

Prezado(a) Senhor(a)
Diretor(a) de Relacdo com Investidores

Estou realizando uma pesquisa para subsidiar miigs@rtacdo de Mestrado no Programa de PO4s-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis da UNISINOS-RS&g@ de convidar V.Sa. a responder apenas
TRES perguntas simples sobre a vossa empresap&sisipacao tem carater voluntério e sem 6nus,
sendo muito importante para o sucesso desta pas@gsminha parte e de parte da UNISINOS, ha a
garantia de que as informagbes prestadas seraoidasném absoluto sigilo e utilizadas
exclusivamente para fins académicos.

Na medida do possivel, solicito o envio das regiso80 prazo de sete dias. Em caso de davidas, por
favor, entre em contato com qualquer um dos pesdoies, através dos e-mails abaixo listados.

Atenciosamente,

Fernanda Gomes Victor.

Mestranda do Programa de Pés-Graduacdo Ciénciddhieismda UNISINOS
fernandactb@yahoo.com.br

Prof. Dr. Paulo Renato Soares Terra.

Orientador

Professor Adjunto da Escola de Administracdo daGER
Professor Colaborador do PPG em Ciéncias ContdhdilNISINOS
prsterra@ea.ufgrs.br

Prof. Dr. Ernani Ott.

Coordenador

Programa de Pés-Graduacéo Ciéncias Contabeis dalNAS
ernani@unisinos.br

QUESTIONARIO

1. O Conselho de Administracdo da empresa conta conm Comité de Remuneragao?
( )SIM ( )NAO

2. A empresa utiliza alguma forma de remuneracdo ls®ada em acdes (Stock Options, Stock
Appreciation Rights, Phantom Shares, Restricted Shas ou prémios baseados no desempenho
das acdes) para seus executivos?

( )SIM ( )NAO

3. Se vocé marcou "SIM" na questao anterior:

3.1. Quantos planos de remuneracao baseada em acj@efram adotados?
3.2. Em qual ano o primeiro plano foi adotado?
Observacbes/Comentarios:

Av. Unisinos, 950 Caixa Postal 275 CEP 930220 S&o Leopoldo Rio Grande do Sul
Brasil. Fone: (51) 3590-8186 Fax: (51) 3590-844http://www.unisinos.br
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APENDICE Il — Lista das empresas que utilizam remueracdo por Opcdes de Acdes

© 0 N O OB~ WDN B

W W W W W N DNDNDNDNMNDNDDNMNDNMNNMNDNRPRPRPPRPEPRPEPPEPEPRPERPRPEPRPER
A W NP O O W0 ~NO OO WDNPFP O O O0w~NO O M wWwDNPFP O

Agra Empreendimentos Imobiliarios S/A dmep Investments Ltda

Agrenco Ltda 36Localiza Rent a Car S/A

American Banknote S/A 31ojas Americanas S/A

Anhanguera Educacional Participacdes S/A l2Bas Renner S/A

B2W Companhia Global do Varejo 39PS Brasil S/A

Banco Itat Holding Financeira S/A 4Dupatech S/A

Bematech S/A 41Marcopolo S/A

BR Malls Participacdes S/A 4Rarfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A
BR Properties S/A 4Medial Saude S/A

Brasil Telecom S/A 44Metalfrio Solutions S/A

Cia Brasileira de Distribuicéo 4%IMX Mineracéo e Metalicos S/A

Cia de Bebidas das Américas (AMBEV) 44PX Energia S/A

Cia Energética do Maranhdo (CEMAR) ARV Engenharia e Participagfes S/A
Companhia Providéncia Industria e Comércio MRiltiplan Empreendimentos Imobiliarios S/A
Contax Participagfes S/A 48latura Cosméticos S/A

Cremer S/A 50 Odontoprev S/A

Datasul S/A 51PDG Realty S/A Empreendimentos e Participacdes
Drogasil S/A 52 Plascar Participacdes Industriais S/A
Duratex S/A 53 Positivo Informéatica S/A

Embratel Participacdes S/A 58adia S/A

Empresa Brasileira de Aeronautica (EMBRAERpH Santos Brasil S/A

Equatorial Energia S/A 56540 Carlos Empreendimentos e Participacdes S/A
Even Construtora e Incorporadora S/A SAo Paulo Alpargatas S/A

Fertilizantes Heringer S/A 5&araiva S/A — Livreiros Editores

Gafisa S/A 59 SLC Agricola S/A

Gerdau S/A 60Springs Global Participacbes S/A

Globex Utilidades S/A 61Tam S/A

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A 6Parpon Investment Group

GP Investments 63Tecnisa S/A

GVT Holding S/A 64 Tele Norte Celular Participacbes S/A
Ideiasnet S/A 65Tele Norte Leste Participagfes S/A
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S/A TB&8npo Participacdes S/A

Itautec S/A 67 Terna Participacbes S/A

JHSF Participagbes S/A 68nibanco Holdings S/A



APENDICE |l — Descri¢do detalhada das informagéegoletadas no indice de

transparéncia

| — a existéncia de Planos de Opc¢des, com a des&oigle sua natureza e condi¢des (incluin
condicbes de elegibilidade por parte dos beneficias).

01 — Quantidade maxima de
opc¢des a serem outorgadas (en
namero ou percentual do capita
social)

As empresas podem disponibilizar a informacéo middi de
opcBes a serem outorgadas com base no percent
participacdo dos planos no capital social da erapoesern
termos de numero acdes. Entesdeque a forma ma
eficiente de divulgacédo de ambas as informacdesitdado
o0 entendimento do usuario e dispensando a necdesit
qualquer célculo pelo mesmo.

02 — Beneficiarios elegiveis

Exemplos de beneficios dos planos sdo egaues ¢
executivos de alto nivel. H4A também a possibilidaley
extensdo dos beneficios aos executivos e empregie
empresas controladas direta e indiretamente eapl@sts d
Servigos.

03 — Condic¢des de transferénciz

\Uma vez que Planos d&tock Optionduscam a reducdo

problema de horizonte, a transferéncia das opcéescde
em condi¢cdes normais acabaria por comprometer @ueie
de tal objetivo. Devido a esse fato, as empresesngente
determinam a n&o-possibilidade de transferénciaogaée
de ac¢Oes concedidas, salvo em casos excepcionais.

04 — Condicdes de alienacéo

Pelo mesmo motivo antes mencionado, a alienacaaqies
adquiridas mediante exerciciodas opcbes poderia seg
benéfica aos objetivos dos PlanosStieck OptionsPor essa
razao, podem ser estabelecidos prazos para vesdacde:
ap0s o exercicio, bem como os percentuais de afie
permitidos em cada periodo. O objetivo, portantaqué,
mesmo aplés o exercicio, o beneficiario mantenha
alinhamento com o0s interesses dampresa duran
determinado periodo, pela posse de a¢Bes da mesma.

05 — CondigBes de caréncia

E o periodo durante o qual o beneficiario, embasspa a|
opcOes de acdes, ndo pode exdamsé-As condicdes (
caréncia variam muito de empresa para empresa.

06 — Condicbes de expiracao

Consiste na data em que cessa o direito do beirgdicao
exercicio das opgoes.

07 — Politica contabil adotada

Nesse item, cabe a divulgacdo de como se ¢
reconhecimento da despesa referenteS@gk Options A
empresa pde mencionar o fato de que a despesa

reconhecida no momento de exercicio das opcoequaetv
esta ndo ocorre, a divulgacao limma-as informacdg
disponibilizadas em Notas Explicativas. A empresabém
pode mencionar que efetua o registro dgees de acorc
com o método do valor justo, destacando inclusivestodd
de precificacdo utilizado e suas premissas.

Il — a quantidade, descri¢cdo da natureza e condi¢g8€incluindo, quando aplicavel, direitos g
dividendos, voto, conversao, datas de exercicioxp&acao) e montante de opcdes

outorgadas, exercidas e expirad

incluindo o seu preco de exercicio ou, se for o cag forma de célculo para obté-lo. A

as, se for o casetidas por cada grupo de beneficiarios,
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medida da elegibilidade dos beneficiarios ao exeodd do direito deve ser indicada (por

exemplo, o prazo decorrido desde a data da outorg opcao em relacdo ao prazo total até

que o beneficiario possa exercer a opgao);

01 — Descricdo da natureza das |ldentificacdo da dsse e espécie de acdes as qua

acoOes outorgadas opcoes dao direito de aquisicao.

02 — Direitos concedidos as agBesEsclarecimento se as a¢des adquiridas por meioptdes

(como dividendos, voto, conversagtém os mesmos diretos daquelas de igual classpéeies

etc). negociadas no mercado de capitais.

03 — Medida de elegibilidade dos |Consiste na definicdo de um percentual do totabggées

beneficiarios concedidas que pode ser exercido a cada ano, dradsy
o0 periodo de caréncia, se houver. Visa impedir que
beneficiario exerca integralmente suas opg¢des tpgo o
prazo de caréncia cesse.

04 — Precos de exercicio Tratase do preco de exercicio das acdes em valor. Ro
divulgado em termos de prego de exercicio refereictrdd
concessdo ou na forma deepo meédio de exercic
ponderado.

05 — Forma de célculo para obter Define a forma como o preco de exercicio das opé

preco de exercicio estabelecido. A pratica mais comum é que se tafEel;
médio de negociacdo das acdes da empresa na Inolsa e

determinado periodo de tempo anterior a outorga
alguns casos, também é prevista a possibilidadena
desconto nesse valor, com vistas a tornar as ogddg
mais vantajosas.
Cabe salientar que o Oficdircular da CVM requeg
apenas a divulgacéo dena das duas informacdes: pr
de exercicio ou forma de calculo para dbtéContudo, (¢
indice visa a identificar a divulgacdo de itenstd
obrigatorios quanto voluntarios, e entesgeque ambas
informacgbes seriam relevantes para o bom entent

dos Planos dstock Options

06 — Possibilidade de reajuste no
preco de exercicio

Pode ser estabelecida a corregcdo monetaria do ple
exercicio mediante aplicacdo de um indice (coma,
exemplo, o Iindice Geral de Precos do Mercaddg
Fundacdo Getulio Vargas [IGPMzV]), cabendo ainda
possibilidade de aplicagdo de um taxa de juros
definida. Destaca-se o fato de que a efisténcia d
reajuste no preco nao exime a necessidade de apad

da informacgéo.

Movimentagao das opgdes (no pe

riodo de 2007)

07 — Opcdes outorgadas

Nao foi possivel pontuar informacdes referente
movimentag¢ado historica das opg¢des de acdes, vistoa
maioria das empresas realizou a primeira outorgaanos
de 2006 e 2007. Por isso, foram considerada
informacBesrelativas ao periodo de 2007 apenas,
vistas a padronizar a pontuagéao.

08 — Opcdes exercidas

nen

pré-



09 — Opcdes canceladas

10 — Opcdes expiradas

11 — Saldo em 31/12/2007

Il = o percentual de diluicdo de

atuais acionistas em caso de exercicio de todaspgbes a serem outorgadas;

98

participacdo a ge eventualmente serdo submetidos ps

01 - Diluig&o do capital

Y

Corresponde a perda cabivel a cada um dos
acionistas da empresa caso todas as op¢les cage
partir dos planos fossem integralmergeercidas pelc
beneficiarios. Essa divulgagéo pode ser feita emde dg
total de diluicdo a qual serdo submetidos os astias
desconsiderando o prazo de caréncia das opcdesr
periodo, demonstrando a diluicho ano apdés ano,0
periodo em que todas as opgOes estejam expiradas.

V — as datas ou periodos em que poderédo ser exersdopcdes pelos beneficiarios e

eventuais datas de expiracao;

01 — Datas ou periodos em que as
opc¢Oes poderdo ser exercidas

sCorresponde aos periodos ou as datas especificagiem

cada um dos lotes de opgdes concedidas poderdo ser

exercidas.

02 — Datas de expiracdo do direitg

Periodos ou datas especificas em que cada umtdesi®
opcdes concedidas expirardo.
Tanto as datas de exercicio quanto de expiracatireibo

podem ser divulgadas em forma de texto ou em tabela

Quando realizadas vérias outorgas em diferentess,dat
disposicdo das informacdes em tabela torna a ifgam
mais clara e sucinta.

VIl — o efeito na Demonstragéo do

essa contabilizagéo tivesse sido feita.

Resultado do Exeicio e no Patriménio Liquido, caso

01 — Efeito no resultado

Divulgacdo do efeito no resultado do periodo caso

reconhecimento da despesa com a remuneracao po

de OpcoOes de Acgbestivesse sido feita com base tadapé

de valor justo.

02 — Efeito no PL

Divulgacao do efeito acumulado no Patriménio Liquitdh
empresa, caso 0 reconhecimento das despesas

remuneracéao através 8éock Optiongivessem sido feitas,

com base no método do valor justo.

(0]
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APENDICE IV — Folha de coleta das informac6es sobres planos de Opcées de A¢bes
empresa Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.
EMPRESA: Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS — DFPs

- Nas Notas Explicativas -

(b) Plano de opc¢édo de compra de acbes

O Unibanco possui um Plano de Opcdo de Compra desAgue visa alinhar o comprometimento dos
executivos com resultados de longo prazo e recosapen alta performance, além de ser um instrumento
para atrair, reter e motivar talentos, medianteutorga de opcdes de ac¢des (“Opgdes Simples”). Na
Assembléia Geral Extraordinaria realizada em mae®007, foi aprovada alteracdo do Regulamento do
Plano de Opc¢éo de Compra de AgBes — Performanderrda a instituir o Programa de Sécios, pelo gsal
executivos selecionados para participar do progrpogem investir um percentual de seus bénus para
adquirir Units (“A¢des Préprias”) e, dependendo da quantidadeAd@es Proprias adquiridas, ha o
recebimento de determinada quantidade de opgBesmpra deJnits (“Opcdes Bonificadas”). Os prazos
de exercicio das Opcdes Bonificadas sdo de 3 eoS. aks outorgas de Opcdes Simples e Opcdes
Bonificadas anuais estao limitadas a 1% do capitabrizado e o total das op¢Bes outorgadas e nao
exercidas esta limitado a 10% do capital autorizado

As opcdes apresentaram a seguinte movimentac®d ate dezembro de 2007:

Opcodes Simples

Prazo final Preco de exercicio

Outorga Caréncia para exercicio por cada Unit (R$) Quantidade
até até Atualizado (IPCA) Outorgadas Exercidas Can celadas N&o exercidas
s °Trimestre de 2002 21012007 20.01.2008 4,655 12.376.000 7.875.947 4.447.059 52.994

22 2°Trimestre de 2002 15.04.2007 14.04.2008 5,455 68.000 68.000 -
3e42 3°Trimestre de 2002 12.08.2007 11.08.2008 Até4,200 560.000 549.340 - 10.660

52até 72 4°Trimestre de 2002 20.11.2007 19.11.2008 3,452 700.000 300.000 400.000 -
82até 102 °Trimestre de 2003 10.03.2008 09.03.2009 Até4,085 446.000 160.000 206.000 80.000
112até 152 2°Trimestre de 2003 16.06.2008 15.06.2009 Até5,150 3.464.000 1313.336 1.244.000 906.664
162 3°Trimestre de 2003 02.09.2008 01.09.2009 4,917 6.226.000 2.569.195 2.038.655 1618.150
172e 182 4°Trimestre de 2003 17.12.2008 16.12.2009 Até5,750 480.000 80.000 360.000 40.000
192e 202 °Trimestre de 2004 01.02.2009 31012010 Até6,881 600.000 80.000 - 520.000
212até 23?2 2°Trimestre de 2004 13.04.2009 12.04.2010 Até7,016 1012.240 337.414 - 674.826
242até 262 3°Trimestre de 2004 20.09.2009 19.09.2010 Até7,535 1560.000 146.668 20.000 1393.332
272 °Trimestre de 2005 0102.2010 31012011 Até8,857 8.440.000 - 1286.664 7.153.336

28?2 2°Trimestre de 2005 03.05.2010 02.05.2011 Até10,375 50.000 - 50.000 -
292 3°Trimestre de 2005 19.09.2010 18.09.2011 Até 11,236 120.000 - - 120.000
30%até332 3°Trimestre de 2006 30.08.2011 29.08.2012 Até 16,418 630.000 - 280.000 350.000
342352 °Trimestre de 2007 22.03.2012 2103.2013 Até18,705 500.000 - - 500.000
POSIGAO GERAL 37.232.240 13.479.900 10.332.378 13.419.962

A outorga de opc¢des ebnits (Certificado de Depdsito de Acgdes que represemia acao preferencial de
emissao do Unibanco e uma ac¢édo preferencial des@émita Unibanco Holdings) é feita através de oatorg
simultanea pelo Unibanco e pela Unibanco Holdings.

As opgoes canceladas referem-se aos casos dedimesi desligados antes do prazo de exercicigtexc
os desligados por aposentadoria que continuam pamtizgipantes ativos no programa.

O preco de exercicio das outorgas a partir doir@estre de 2004 passou a ser corrigjgio, rata temporis
pela variagdo acumulada do IPCA (Indice de PregdSansumidor Amplo) do periodo compreendido entre
a data da outorga e a respectiva data de exedegaiada uma das opgdes @mits.

As quantidades e precos foram reajustadas de acom@ bonificacéo deliberada em julho de 2006.
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Opcdes Bonificadas

Executivos Sécios, que optaram por investir um grar@l do seu bdénus na aquisicdo de acbes proprias,
receberam em setembro de 2007 as seguintes quiettida op¢cdes bonificadas enits.

Outorga Quantidade Prazo de Quantidade
Data de s6cios exercicio até Outorgadas N&o exercidas
2° Semestre de 2007 51 03.09.2012 1226.808 1226.808
Total 1.226.808 1226.808

O exercicio das bonificacdes esta vinculado ao cumgmto de metas do executivo sécio, consubstaaciad
na sua obrigacdo de manter a propriedade das tiesgeacdes préprias inalterada e sem qualquerdipo
Onus, durante o prazo de exercicio.

INFORMACOES DISPONIBILIZADAS NO_SITE

SITE: http://www.ri.unibanco.com.br/por/gov/adm/ramdex.asp

Home > Governanca > Administracdo > Remuneracéo

- Plano de outorga de op¢des de compra de agdes -

O Unibanco possui um Plano de Outorga de Opc¢dé&nd®pra de Acdes, que visa alinhar o comprometimento
dos executivos com resultados de longo prazo emgensar a alta performance, além de ser um insiti@me
para atrair, reter e motivar talentos. As opg¢desaiepra de agbes e/ou Units outorgadas poderdexseridas
pelos executivos entre 3 e 6 anos. As outorgagppdées anuais estdo limitadas a 1% do capital aathwie o

total das op¢Bes outorgadas e ndo exercidas estado a 10% do capital autorizado.

O objetivo do plano de opgdo de compra de acdesrégver bom desempenho, comprometimento de longo
prazo, bem como atrair, reter e motivar nossosetbesos e diretores.

- Demonstracdes contabeis disponibilizadas rsite - pg. 33
(Idem ao contetdo da DFPs)

- Formulario 20F —fls. 143 e 144

ITEM 6. CONSELHEIROS, DIRETORIA E FUNCIONARIOS
6 B. REMUNERACAO

Unibanco

REMUNERACAO

Plano de Opcédo de Compra de Acbes para Executimos3E de outubro de 2001, nossos acionistas e o0s
acionistas da Unibanco Holdings aprovaram um ptimopcao de compra de a¢cdes. Em 21 de janeiroG# 20
nos comeg¢amos a outorgar opg¢des, com um periodmedeicio de no minimo trés anos. Por meio desseopl
nés podemos oferecer a nossos diretores, conghsirperintendentes e, em casos excepcionaisiteeeu
funcionarios titulares de cargos equivalentes {o@mente denominados “Executivos”) a oportunidaige
participar no nosso capital e de se beneficiaralarizacdo das nossas ac¢des e Units. O objetivalaim de
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opc¢éo de compra de acdes e promover o alto desbmpenm comprometimento de longo prazo da nossa
administracdo, bem como atrair, reter e motivaso&xecutivos.

Em 8 de abril de 2005, nossos acionistas aprovaragforma do plano de opcdo de compra de acSegjpara
(i) os Executivos ndo possam exercer suas opcGmsatienar as acbes ou Units adquiridas por meio do
exercicio das op¢des quando nos ou a Unibanco mtgdestivermos proibidos pela lei de negociarmas co
nossas proprias acées ou Units;

(i) as opcdes exercidas possam ser atendidas ¢oas @xistentes em tesouraria ou com acfes dem e
aumento do capital; e (iii) o periodo de exercitégoopcao pode ser prorrogado em algumas circurissade
cinco para oito anos.

Na Assembléia Geral Extraordinaria ocorrida em @I ndirco de 2007, foi aprovado um aditamento ampian
opcao de compra de agBes. Como resultados destacéld, nosso plano de opgéo de compra de a¢@EERIERS
permitir a outorga de dois tipos de op¢des de canfprOpcéo Simples; e (i) Opcao Bonificada.

Opcéao Simples

As Opcbes Simples sdo outorgadas a determinadasuftv@s por um preco baseado no valor de mercado de
nossas acfes ou Units na data da outorga. Um cesp&ial, composto de quatro a seis membros &|gdtio
Presidente da Diretoria do Unibanco, bem como ummime do Conselho de Administracdo da Unibanco
Holdings, e responsavel pelo estabelecimento dmppara exercicio das opc¢des, que deve ser eati®& @&nos,
bem como as caracteristicas especificas de cadegautais como os beneficiarios, 0 numero e o argatde
opcOes. Este comité ndo pode outorgar opcdes efguguaano representando mais de 1% do nosso capital
autorizado e ndo devem existir opgdes outorgagaegentando, em um valor agregado, mais de 10%skpn
capital autorizado total a qualquer tempo.

Ate 31 de dezembro de 2007, j& haviamos outorg&d®992.862 opgdes de compra (excluindo as opgées
canceladas), das quais 13.419.962 opc¢Oes permarmaaciveis e 13.479.900 opgbes foram exercidas. As
opcdes podem ser exercidas por Units a um pre¢ciordédR$ 8,11 por op¢éo, o que inclui o ajuste ayaital
social realizado em julho de 2006. O periodo paexoécio das opcgdes iniciou em 21 de janeiro de5280
permanecera valido ate 21 de marco de 2013. Dugfié, nossos Executivos exerceram 5.721.728 opcdes
Para o ano encerrado em 31 de dezembro de 2007renoshecemos R$ 66 milhdes em despesas com
remuneracéao relacionadas com o plano de opcaomieraale acdes.

Opcéao Bonificada

Sob esse programa de sécios, 0os Executivos sedeltsra participar deste programa (“Socios”) poderastir
parte da remuneracdo que receberem de bdnus pguairgin acdes ou Units do Unibanco ou da Unibanco
Holdings (“Ac¢des ou Units Proprias”). Para cadaocaga Unit, o Socio recebe uma quantidade de “Opcgao
Bonificada”, que séo opcbes para adquirir acdedrts sujeitos ao periodo de exercicio. A Opcaoifiata
pode ser exercida pelo Sdcio apos manter a pra@atgedas Acbes ou Units Proprias por um periodo aé 3
anos.

Em 10 de Julho de 2007, 54 Executivos foram satecios para ser Sécios do Unibanco. Ate 31 de Dapemb
de 2007, havia 53 Socios, e 51 dos quais adquird4m851 AcSes ou Units Proprias e receberam 13236.
Opcdes Bonificadas. O periodo de exercicio paksagicdes iniciara em 3 de Setembro de 2010 encendi

em vigor ate 3 de Setembro de 2012.

- Formulario 20F —fls. 149 e 150

Oferecemos aos nossos executivos a oportunidade tienarem acionistas através de nosso Plano ¢dge®p

de Compra de Ag¢des que recompensa executivosvgrarti um desempenho excepcional. Ate 31 de dezembro
de 2007, ja haviamos outorgado 26.899.862 opcdesouhpra (excluindo as opgdes canceladas), das quais
13.419.962 opcdes permanecem exerciveis e 13.47DPO0es foram exercidas. As opcdes podem ser
exercidas em forma de Units a um preco médio d&,R$ por opcdo, contemplando o ajuste de bonifcaca
realizado em julho de 2006. O periodo para exercitas opcdes iniciou em 21 de janeiro de 2005 e
permanecera valido ate 21 de marco de 2013. DuP@®e, nossos Executivos exerceram 5.721.728 opc¢des

Na Assembléia Geral Extraordinaria realizada emd2lmarco de 2007, foi aprovado o aditamento do
Regulamento do Plano de Opcao de Compra de Acofesrda a permitir a criagdo de um programa, segundo
qual alguns executivos sdo escolhidos para seréoio®s do Unibanco. O Programa de Sdcios visa atirth
comprometimento dos executivos com resultados nigol@razo e recompensar a alta performance, aleserde
um instrumento para atrair, reter e motivar talen@s executivos escolhidos podem investir um péuet do
respectivo bénus no Unibanco e na Unibanco Holdingm troca receber uma determinada quantidadentie U
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bonificadas (opc¢des de aquisicdo de AgBes ou Usijejto a determinadas condi¢cdes de vesting). Erde3
dezembro de 2007, havia 53 Sdcios, sendo que SHeslexlquiriram 947.851 Ac¢Bes ou Units Proprias e
receberam 1.226.808 Opcdes Bonificadas. A Unicalicaa para exercer as Opcdes Bonificadas e manter a
propriedade das a¢des ou Units Préprias por urogeede 3 a 5 anos. O periodo de exercicio para epbes
iniciara em 3 de Setembro de 2010 e continuaraigor ate 3 de Setembro de 2012. Para mais inforesacd
veja “ltem 6.B. Remuneracdo — Unibanco — Plano ¢ed® de Compra de Acbes para Conselheiros e
Diretores.”

- Formulério 20F —fl. 29 e 30
Nota 2 — Principais praticas contabeis
(x) Beneficios a empregados
(i) Plano de opcéo de acgbes

Estabelecemos um plano de opcdes de acdes em QO0€lesta descrito na Nota 24. De 2001 ate 2005,
contabilizamos esse plano de acordo com a SFASQ@&abilizacao de Plano de Outorga de Agdes”.

Em 1 de janeiro de 2006 adotamos o método moddigadspectivo, da SFAS 123 (Revisado) — “Pagamento
baseado em ag¢bes” e reconhecemos uma despesa @eadrRflonada a mudanca no principio contébil. Este
pronunciamento requer que as sociedades por agfiegetn o custo dos servicos prestados pelo engoega
troca de acdes, com base no valor justo das mesadsta da outorga, e para as agdes classificaas c
passivo, o custo de remuneragéo devera ser mepsooaiihal de cada exercicio como 0 excesso enmego

de mercado das acdes no final do periodo sobrego o exercicio das a¢gdes na mesma data.

De acordo com a SFAS 123R, devemos mensurar o jatir na data base das demonstra¢gBes financeiras e
classificar como passivo, todos os planos de omgiocacBes indexados ao IPCA (indice de preco ao
consumidor). Todas as opc¢des de acdes concedidasl®de julho de 2004 foram indexadas ao IPCA e
classificadas como passivo.

Anteriormente a 1o de janeiro de 2006, mensuravameaor justo dos planos de opcao de a¢des nadadata
outorga, conforme o modelo de precificacdo BlackeBzs. A partir de 1o de janeiro de 2006, comecamos
utilizar o modelo de precificacdo binomial para sear o valor justo de todas as op¢des de acSesgadas
apos essa data e de todas as opc¢des de acOdgaldmsicomo passivo apos a adocdo do SFAS 123R.

Esse custo sera reconhecido durante o periodoalmmmpregado deve prestar Servigos em trocagies a0
valor justo da opcdo de compra de acles e insttamesemelhantes e calculado adotando-se modelos de
precificacdo de opgdes ajustados as caracteristitaas de tais instrumentos. Como resultado daaglo do
método modificado prospectivo para contabilizamplementacdo da SFAS 123R, as despesas registraslas
exercicios anteriores referentes aos planos deoajséompra de acdes ndo foram reclassificadas.

De acordo com este tratamento temporario, o custemiuneracdo dos planos de compra de acfes radgat

de janeiro de 2006 inclui o montante aplicavel dst@ de remuneracao de todos os instrumentos ceenrima
valor justo da data da outorga de acordo com a®siigies do SFAS 123 e o custo de remuneracaalds ¢
instrumentos baseados em acdes que classificavam@atriménio liquido e agora sdo classificados @om
passivos conforme as novas disposi¢cdes do SFAS. X23Rlor justo do passivo era reconhecido, (iue@tto

o patriménio liquido ate certo ponto, como o cugteviamente reconhecido e (ii) pelo reconhecimetao
diferenca na demonstragéo de resultado como efeitwlativo devido a mudanga de praticas contabeis.

Na Assembléia Geral Extraordinaria realizada emd2lmarco de 2007, foi aprovada uma alteracdo no
Regulamento do Plano de Opcdo de Compra de Ac@eso Cesultado da emenda, nosso plano de opg¢éo de
acdo permite conceder dois tipos de opgdo de agpedes simples e opgBes bonificadas. Para maathdst
veja a Nota 24.

As Units concedidas da bonificacdo em ac¢des fotassificadas como resultado, e mensuradas pelo jvsio

do preco da Unit na data da outorga.

- Formulario 20F —fl. 64 a 67

A Assembléia Geral Extraordinaria, realizada end8loutubro de 2001, aprovou o plano de opcdes @esac
Com esse plano, nos comecamos a garantir a opcéong@a de acbes, com um periodo de investimento ao
menos de trés anos, em 21 de janeiro de 2002.6lvabgda opcao de compra de acdes e criar compitmB1@b

de longo prazo dos executivos com 0s mais altosdpadde performance, bem como atrair, reter e @otiv
nossos Executivos.
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Em 8 de abril de 2005, nossos acionistas aprovarammemenda do plano de opgéo de compra de acaed o q
fornece; (i) Os Executivos ndo podem exercer spadas ou vender suas agdes relevantes ou Unitslauais

ou a Holdings estardo proibidos por lei de vendassacdes préprias ou Units; (i) opcdes exerdidaem ser
cumpridas com ac¢bes de tesouraria ou com acBeglasnito aumento do capital; e (iii) o periodo derefcio
para opc¢bes podem se r estendido sob circunstdmiteslas de cinco a oito anos.

Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada entd@Inarco de 2007, foi aprovada a alteracdo do Rlano
Opcéao de Compra de A¢des. Como resultado dessaslamanosso plano de op¢édo de compra de acSeggermi
dois tipos de opcao de compra de acdes: a opcéonaiera de acdes regular e a bonificacdo em acdes.

As opgbes de compra de agbes regulares sdo gasaptda determinados Executivos por um prego basead
mercado de nossas acdes ou Units na data da céocéssm comité especial, composto de quatro a seis
membros eleitos pelo Presidente da alta admin@tralp Unibanco, assim como um membro da Diretaia d
Holdings, e responsavel por estabelecer o periedowéstimento da op¢éo de compra de agdes, quealse r
entre dois e oito anos, assim como outras carsiiters especificas de cada concessao, tal comdidiénes e

0 numero e valor das opcdes. As opcBes de compaglies ou Units concedidas podem ser exercidas &ratr

6 anos da emissdo. Esse comité ndo pode concegfilgsogue em qualquer ano pode representar maik¥que
do capital total autorizado e ndo podem ter opgEgslentes representando, em conjunto, mais quedb0%
capital total autorizado em qualquer momento.

A opcédo de compra de a¢bes tornou-se o princiggjrama de incentivo para 0s executivos. Esses #xesu
poderdo investir um percentual de seus respedti®énas para adquirir Units do Unibanco ou da HolsliiRara
cada agdo ou Unit adquirida, o socio recebera untante de bonificagdo em a¢des (opgdes para adgoies

e Units estdo suje itas as condi¢des de aquisgfmidhs). O exercicio dessa bonificagdo em a¢sislienitado

ao cumprimento de objetivos individuais e a mam#ierdas a¢des proprias pelos proprietarios senagliies e
obrigagGes durante o periodo do exercicio. A boamjfio em agGes pode ser exercida pelo sécio eatfeabos.

A tabela abaixo apresenta as premissas usadasmearsurar o valor justo na data base das demonsfracd
financeiras, classificadas como passivo, usandodetn de precificagéo binomial.

Em 31 de Decembro,

2006 2007
Volatilidade histérica ponderada BB e s noss s 28,1% 35,50
Taxa de juros livre de risco s e A S S 11,6% 11,9%
Rendimento de dividendos esperados por Unit .......... 3, 6% 1,5%
Cancelamento anual esperado......oovviviiiin i, 11,2% 5,8%
Expectativa média de vida.......ooeiiiin v o e e 3 - 6 anos 3 - 6 anos

(1) A volatilidade ponderada e calculada baseadeladilidade histérica.
(2) As faixas sem risco séo 11,6% a 11,7% em 20053 a 12,2% em 2007.

Reconhecemos despesas de remuneracéo de R$4, R$66 elurante os exercicios findos em 31 de dezembr
de 2005, 2006 e 2007, respectivamente. Em 31 dardep de 2007 a despesa de remuneracgdo e repdssenta
por R$60 de plano de opcdes de acdes classificamine passivo a valor justo na data base das deragdes
financeiras e de R$6 classificados como patrimdigioido a valor justo na data da outorga. As dexpete
remuneracao ndo sao tributaveis.

A tabela a seguir resume as mudancas nos planapglies de acdes para os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2005, 2006 e 2007. Para 2006, a tabedsenta as mudancas nos planos de opcdo de acdes
classificados como patrimdnio liquido e as mudamgasplanos de opc¢des classificados como passivo.
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2005 Y 2006
Patriminio Patrim dnio Passivo
- Média - Média - Média
minares do  Ponderada  [REFFIEE  ponderads  (EEE IS ponderada
Units) do pret,:o.de Units) do pret;’o.de Units) do pret;’o.de
exercicio e xercicio exercicio
Saldo no inici o doEXErciCion v e 22.607.240 Rt 4,88 14.955 460 Rt 4,86 9.680.000 R% 7,56
Cpgdes concedidas...... 2.610000 7,87 = = 630,000 14,44
Opgliescanceladas. .. (3.716.002) 5,14 (387.382) 4,83 (680.000) 8,55
Opcfiesexercidas..... (2.865.7781 4,60 (4.892.393] 4,62 - -
Saldo no final do exercito... o, 24635460 R§ 5,92 0.675.685 R§ 4,93 0.630.000 _R§ 8,55
COpgdes passiveisde exercicio aofinal do ano....... 483224 4,24 790,613 4,51 Z =
2007
Patriménio Passivo
Opcies (em por::;:da Valor Opcies (em po:'ll:llaedll:da Valor
milhares de agregado milhares de agregado
Units) do prel,jo_de intrinse co Units ) docpre |;Io_de intrinseco
exercicio exercicio
Saldo ho infcio dOEXErCiCion v v v i Q675685 R% 4,98 = 9.620.000 R§ 2,55 -
Cpgdes concedidas. ... 1.226808 = = 500,000 18,70 =
Opgdes canceladas.... (197.331) 4,91 = (466.664) 12,44 -
Opgdes exercidas.. ... (S.575.060] 475 5 (148,658 04 =
Saldo no final do exercicio. clznioe RE 404 _RE 105 ocoleees RE 226 RE 147
Opclies passiveis de exercicio aofinal do ano........ 643860 512 13 166.668 7,04 3
Oopcdes Média ponderada
Faixa do (em milhares remanescente da Meéedia ponderada do
preco de exercicio de Units) wida do contrato preco de exercicio
R+3,89 - RE5,00 2.7 88.468 0,9 4,70
R%5,01 - R$10,00 2.661.494 1,5 2,25
R$10,01 - REL15,00 270.000 2.8 132,66
R%15,01 - RE20,00 &00.000 3,6 18,32
R$20,01 - RE24,67 1.226.208 =7 22,21
14.646.7 70 1,7 2,320

(1) Os montantes e precos de Units foram ajustpdos refletir a bonificacdo de acdes (2:1 acdes)
implementada em 17 de julho de 2006. Para maiofesiiacoes veja nota 19.

Em 31 de dezembro de 2007, havia R$60 (2006 — R$&&)ustos totais de compensac¢do ndo reconhecidos
relacionados a opcbes de acdes que ainda ndo estjwazo de exercicio. Em 2007, esse montante e
representado por R$40 (2006 — R$54) opcdes de alg@wsificadas como passivo e R$20 (2006 — R$4)expc
de acdes classificadas como patrimdnio, esperagcosinecer esses custos por um periodo médio dm@s4

O total do valor justo de opc¢bes exerciveis durastanos findos em 31 de dezembro de 2005, 20@®e 2
foram R$1, R$2 e R$5.

Em 31 de Dezembro de 2007, havia R$121 (2006 — R$¥8ustos de remuneragdo reconhecidos, relagsnad
a opgOes de acgdes que ainda ndo estdo no prazerd&e®. Em 2007, esse montante e representadBRik0
(2006 — R$52) opcOes de acdes classificadas cossivpae R$11 (2006 — R$21) opcdes de acdes clastd
como patrimdnio. Em 2006 e 2007, o montante tatakbido dos detentores das opgdes pelo exercisio da
mesmas foi de R$19 e R$27, respectivamente.

Os valores intrinsecos das opg¢fes exercidas dunaré@os findos em 31 de dezembro de 2005, 200®¢ 2
foram R$29, R$76 e R$114, respectivamente.

TERMOS DE BUSCA
Opcoes

Stock Options
Remuneracéao

Acdes
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APENDICE V — Exemplo de aplicac&o do indice de trasparéncia — empresa Unibanco —
Unido de Bancos Brasileiros S.A. ~
PONTUACAO

EMPRESA: Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros. S.A MAXIMA: 46 pts
OBTIDA: 31 pts

INFORMACOES DIVULGADAS NAS DFPs

| — a existéncia de Planos de Opgfes, com a des&oigle sua natureza e condig¢des (incluingo
condicbes de elegibilidade por parte dos beneficias).

PONTUAGAO MAXIMA: 07
PONTUAGAO OBTIDA: 02

01 — Quantidade maxima de op¢dAs outorgas de Opcdes Simples e Opgbes bonifi
a serem outorgadas (em numerganuais estdo limitadas a 1 % do capital autorizado
percentual do Capital Social) total das opcdes outorgadas ®do exercidas es
limitado a 10% do capital autorizado.

02 — Beneficiarios elegiveis

03— Condig8es de transferéncia

04 — Condic¢Bes de alienacao

05— CondicGes de caréncia Os prazos de exercicios séo de 3 e 5 anos.

06 — CondicBes de expiracao

07 — Politica contabil adotada

Il - a quantidade, descri¢cdo da natureza e condi¢8g(incluindo, quando aplicavel, direitos &
dividendos, voto, conversado, datas de exercicioxp&acdo) e montante de op¢des outorgadas,
exercidas e expiradas, se for o caso, detidas p@da grupo de beneficiarios, incluindo o seu
preco de exercicio ou, se for o caso, a forma delmdo para obté-lo. A medida da
elegibilidade dos beneficiarios ao exercicio do d@iito deve ser indicada (por exemplo, o prazo
decorrido desde a data da outorga da opcdo em rel@ ao prazo total até que o beneficiari
possa exercer a opcao);

O

PONTUAGCAO MAXIMA: 11
PONTUAGAO OBTIDA: 08

01 - Descrigdo da natureza ¢Acdo preferencial
acOes outorgadas

02 — Direitos concedidos as acq
(como dividendos, voto, convers
etc.)

03 — Medida de elegibilidade d
beneficiarios

04 — Precos de exercicio Sim — Tabela

05 — Forma de célculo para obte
preco de exercicio




06 — Possibilidade de reajuste |O prego de exercicio das outorgas a partir do
preco de exercicio trimestre de 2004 passou a ser corrigido, pro

temporis, pelavariagdo acumulada do IPCA do perig
compreendido entre a data da outorga e a respe

data de exercicio de cada uma das opc¢des de Units.

10¢€

Movimentac&o das opc¢8es (No periodo de 2007)

07 — Opcodes outorgadas Sim — Tabela
08 — Opcdes exercidas Sim — Tabela
09 - Opcdes canceladas Sim — Tabela
10— OpcOes expiradas Sim — Tabela
11-Saldo em 31/12/2007 Sim — Tabela

Il - o percentual de diluicdo de participagdo a qe eventualmente serdo submetidos os atu
acionistas em caso de exercicio de todas as op@eesrem outorgadas;

PONTUAGAO MAXIMA: 01
PONTUACAO OBTIDA: - 6

i

S

01 - Diluic&o do capital

V - as datas ou periodos em que poderéo ser exemmsdopcdes pelos beneficidrios e eventu
datas de expiragao;

PONTUAGCAO MAXIMA: 02
PONTUAGAO OBTIDA: 02

ais

01 — Datas ou periodos em que|Sim — Tabela
opcOes poderdo ser exercidas

02 — Datas de expiragao do direito| Sim — Tabela

VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do Exeictio e no Patrimdnio Liquido, caso ess
contabilizag&o tivesse sido feita.

PONTUAGCAO MAXIMA: 02
PONTUAGAO OBTIDA: - 0

a

01 — Efeito no resultado

02 — Efeito no PL




INFORMACOES DIVULGADAS NO SITE

| — a existéncia de Planos de Opc¢bes, com a des@oigle sua natureza e condi¢des (incluing
condicbes de elegibilidade por parte dos beneficias).

PONTUAGCAO MAXIMA: 07
PONTUAGAO OBTIDA: 06

o

01 - Quantidade méxima de op¢og
serem outorgadas (em numero
percentual do Capital Social)

As outorgas de Opcdes Simples e Opcdes bonifi
anuais estéo limitadas a 1 % do capital autorizado
total das opcdes outorgadas e nao ekdas estd

limitado a 10% do capital autorizado.

Diretores, conselheiros,
excepcionais gerentes
equivalentes.

02 - Beneficiarios elegiveis superintendentes e, emog

ou funcionarios de ca

03 - Condicdes de transferéncia

04 - Condicbes de alienacao Sim

05 - Condicbes de caréncia Os prazos de exercicio sdo de trés e cinco anos.

06 - Condicbes de expiragdo O periodo de exercicio da opgdo pode ser prorrogadt

algumas circunstéancias de cinco para oito anos.

07 - Politica contabil adotada Estabekcemos um plano de opcbes de acdes em 200
esta descrito na Nota 24. De 2001 a 2005, contatitioy
esse plano de acordo com a SFAS 123 “Contabilizais
Plano de Outorga em Acdes”.

Em 1 de janeiro de 2006 adotamos o método moddi
prospectivo, da SFAS 123 (Revisado) “Pagamentd

baseado em acdes”.

Il - a quantidade, descricdo da natureza e condi¢8g(incluindo, quando aplicavel, direitos &
dividendos, voto, conversédo, datas de exercicioxp&acdo) e montante de opc¢des outorgads
exercidas e expiradas, se for o caso, detidas p@da grupo de beneficiarios, incluindo o se
preco de exercicio ou, se for o caso, a forma delmdo para obté-lo. A medida dg
elegibilidade dos beneficiarios ao exercicio do dito deve ser indicada (por exemplo, o praz
decorrido desde a data da outorga da opcdo em rel@ ao prazo total até que o beneficiari
possa exercer a opcao);

PONTUAGCAO MAXIMA: 11
PONTUAGAO OBTIDA: 09

1S,

L
0]

(@)

01 - Descricdo da natureza das ag
outorgadas:

Acao Preferencial

02 - Direitos concedidos as acq
(como dividendos, voto, convers

etc.)




03 - Medida de elegibilidade d
beneficiarios

04 - Precos de exercicio

Sim — Tabela

05 - Forma de calculo para obte
preco de exercicio

Com base no valor de mercado de nossas acdes @sl ha
data da outorga.

06 - Possibilidade de reajuste
preco de exercicio

O preco de exerciciadas outorgas a partir do |
trimestre de 2004 passou a ser corrigido, pro

temporis, pela variacdo acumulada do IPCA do pey
compreendido entre a data da outorga e a respe

]

data de exercicio de cada uma das opcoes de Units.

10¢

Movimentacao das opcdes (No periodo de 2007)

07 - OpgOes outorgadas Sim — Tabela

08 - OpgOes exercidas Sim — Tabela

09 - Opcoes canceladas Sim — Tabela

10 - Opcdes expiradas Sim — Tabela

11 - Saldo em 31/12/2007 Sim — Tabela

Il - o percentual de diluicdo de participacédo a ge eventualmente serdo submetidos os atuais
acionistas em caso de exercicio de todas as opgbsesrem outorgadas;
PONTUAGCAO MAXIMA: 01
PONTUAGCAO OBTIDA: -0
01 - Diluicdo do capital
V - as datas ou periodos em que poderdo ser exemsdopcdes pelos beneficiarios e eventuais
datas de expiracao;
PONTUA(;@O MAXIMA: 02
PONTUACAO OBTIDA: 02
01 - Datas ou periodos em que|Sim — Tabela
opcoes poderédo ser exercidas
02 Datas de expiracdo do direito |Sim — Tabela
VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do Exeitio e no Patriménio Liquido, caso essa

contabilizacdo tivesse sido feita.

PONTUACAO MAXIMA: 02
PONTUACAO OBTIDA: 02

01 - Efeito no resultado Sim — reconhece a despesa

02 - Efeito no PL Sim — reconhece a despesa
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APENDICE VI — Empresas com planos de Opcdes de Agdaprovados, mas sem

outorga vigente em 31/12/2007

Abyara Planejamento Imobiliario S/A
Atmosfera Gestéo e Higiene de Téxteis AS
Banco Pine S/A

BRC Securitizadora S/A

CR2 Empreendimentos Imobilidrios S/A
Company S/A

Conc. Rod. Osério — POA S/A
Construtora Tenda S/A

CSU Cardsystem S/A

Cyrela Brasil Realty S/A

Elekeiroz S/A

Eternit S/A

EZ Tec Empreendimentos

Helbor Empreendimentos S/A

Invet Tur Brasil S/A

JBS S/A

Marisa S/A

MetalUrgica Gerdau S/A

Redecard S/A

Rodobens Negdcios Imobiliarios S/A
T4F Entretenimento S/A

Telec de Séo Paulo — TELESP

TOTVS S/A

TPI — Triunfo Participagdes e Investimentos S/A
Trisul S/A

Ultrapar Participacfes S/A
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APENDICE VII — Empresas com planos de Opcées de Aed aprovados em 2008

Amil Participagbes S/A

Banco Daycoval S/A

Banco Indusval S/A

Banco Sofisa S/A

Brazilian Finance e Real State S/A

Calcados Azaléia S/A

Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S/A
Cia Hering

Cia Vale do Rio Doce

Cyrela Commercial Propert S/A Empreendimentos &dizacoes
Diagnésticos da América S/A

Estacio Participacbes S/A

Grendene S/A

Inpar S/A

Kroton Educacional S/A

LAHotels S/A

Le Lis Blanc Deux Com. Confec. Roupas S/A
Light S/A

LOG

Magnesita Refratarios S/A

Nutriplant Inddstria e Comércio S.A

OGX Petroleo e Gas Participagdes S/A
Rossi Residencial S/A

Santos Brasil Participa¢des S/A

Sul América S/A

Suzano Papel e Celulose S/A
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APENDICE VIIl — Empresas com planos de Opcdes de Ags excluidas do estudo por
nao possuirem DFPs publicadas em 31/12/2007

Cosan Limited

Dufry South América Ltda
Gradiente Eletrénica S/A

Infinity Bio-Energy Brasil Part. S/A
Wilson Sons Ltda

ga b~ W NP



APENDICE IX - MODELO 2

Variavel Coef. T-estat.  Prob.
Constante 1.240.973 0.225005 0,823
Tamanho do Conselho 0.905888 3.441.53K001
Membros Externos no Conselho -1.252.176 -3.018,28004
DummyCEO/Chairperson -3.794.052| -2.398.7010,021
DummyComité de Remuneracéo 0.485505 | 0.388068 0,700
DummyAuditoria Independente 8.004.155| 4.535.548 0,000
Investidores Estrangeiros 0.022958 0.158655 0,875
Investidores Institucionais 0.030260 0.199588 0,843
Concentracdo de Poder de Voto -0.345941 -0.408418850
DummySegmento Bovespa 0.157601 | 0.133039 0,895
DummyADRs Niveis Il e 1lI 0.837914 | 0.456273 0,650
Tamanho da Empresa 1.25E-08 0.807652 0,424
Endividamento 0.011353 0.398098 0,692
Rentabilidade 0.027945  0.377069 0,708
Liquidez 0.096439| 1.950.9800,057
Dummysetor de bens industriais 2.014.881| 0.883824 0,382
Dummygetor de bens de consumo ciclico | 3.619.030| 1.834.115 0,073
Dummysetor de construgéo e transporte | 6.694.584 | 3.092.86Y 0,003
Dummysetor de bens de cons. ndo-ciclico 3.893.698| 2.018.907 0,050
Dummysetor de materiais basicos 1.473.082| 0.675528 0,503
Dummysetor de telecomunicacdo 7.029.187 | 2.621.6490,012
Dummysetor de tecnologia da informacéo| 4.656.363| 1.951.973 0,057
Dummysetor de utilidade publica 3.310.952| 1.309.774 0,197
R2 Ajustado 0,4235
F-statistico 3,237
Probab, (F-statistico) 0,000416
Durbin-Watson 1,969
Observacoes 68




APENDICE X - MODELO 3

Variavel Coef. T-estat. Prob.
Constante 2.501.728 0.385715 0,702
Tamanho do Conselho 0.760716  2.457.%200,018
Membros Externos no Conselho -5.420.964.111.136, 0,272
DummyCEO/Chairperson -1.248.979| -0.671467 0,505
DummyComité de Remuneragao 1.378.941| 0.937253 0,354
DummyAuditoria Independente 3.584.391| 1.727.133 0,091
Investidores Estrangeiros 0.020421 0.120005 0,905
Investidores Institucionais -0.086925 -0.487546 28,6
Concentracdo de Poder de Voto 1.368.100 1.373(445,1760
DummySegmento Bovespa -0.069077| -0.04958% 0,961
DummyADRs Niveis Il e lll -0.678791| -0.314311 0,755
Tamanho da Empresa 2.74E-08 1.512.041 0,138
Endividamento -0.006019 -0.179463 0,858
Rentabilidade -0.034065 -0.390857 0,698
Liquidez 0.038675| 0.665316 0,509
Dummysetor de bens industriais 1.436.128| 0.535681 0,595
Dummygetor de bens de consumo ciclico 1.502.442| 0.647484 0,521
Dummysetor de construcao e transporte 5.884.069| 2.311.597 0,025
Dummysetor de bens de cons. ndo-ciclico | 2.402.964| 1.059.493 0,295
Dummysetor de materiais basicos 0.147920| 0.057682 0,954
Dummysetor de telecomunicacéo 4.656.470| 1.476.805% 0,147
Dummysetor de tecnologia da informacédo | 3.813.027| 1.359.232 0,181
Dummysetor de utilidade publica 0.927929| 0.312144 0,756
R2 Ajustado 0,1613
F-statistico 1,586
Probab, (F-statistico) 0,09446
Durbin-Watson 2,091
Observacdes 68
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APENDICE XI - MODELO 4

Variavel Coef. T-estat. Prob.
Constante 4.281.147 0.399061 0,692
Tamanho do Conselho 1.606.127 3.079.5870,004
Membros Externos no Conselho -1.867.171.249.914 0,030
DummyCEOChairperson -4.748.487 -1.512.998 0,137
DummyComité de Remuneragao 2.203.666| 0.870773 0,389
DummyAuditoria Independente 1.131.113] 3.294.545 0,002
Investidores Estrangeiros -0.1592098.459488| 0,648
Investidores Institucionais 0.165940 0.484848 0,630
Concentracdo de Poder de Voto 1.244.573 0.730385 4690,
DummySegmento Bovespa 0.567066| 0.238816 0,812
DummyADRs Niveis Il e lll 0.705917| 0.191451 0,849
Tamanho da Empresa 4.87E-08 1.555.210 0,127
Endividamento 0.012352 0.218343 0,828
Rentabilidade 0.018809 0.128078 0,899
Liquidez 0.152577| 1.539.182 0,131
Dummysetor de bens industriais 2.686.350| 0.585567 0,561
Dummygetor de bens de consumo ciclico| 5.930.683| 1.487.86} 0,144
Dummysetor de construcéo e transporte | 1.286.146| 2.947.18Y 0,005
Dummysetor de bens de cons. ndo-ciclicp 6.816.560| 1.765.457 0,084
Dummysetor de materiais basicos 2.129.382| 0.487969 0,628
Dummysetor de telecomunicacio 1.130.248] 2.133.944 0,039
Dummysetor de tecnologia da informacéao 8.241.282| 1.737.142 0,089
Dummysetor de utilidade publica 3.809.092| 0.74862% 0,458
Propriedade Familiar -3.047.50€1.384.908 0,173
R2 Ajustado 0,3393
F-statistico 2,496
Probab, (F-statistico) 0,00449
Durbin-Watson 2,062
Observacdes 68
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APENDICE XII - MODELO 5

Variavel Coef. T-estat. Prob.
Constante 0.040529 0.161720 0,872
Tamanho do Conselho 0.031858 2.663.6240,011
Membros Externos no Conselho -0.395217.096.543 0,042
DummyCEO(/Chairperson -0.099584| -1.385.594 0,173
DummyComité de Remuneracéo 0.096911| 1.704.754 0,095
DummyAuditoria Independente 0.234278| 2.921.595 0,005
Investidores Estrangeiros -0.000433.065900, 0,948
Investidores Institucionais -0.0090081.307.660 0,198

Concentracdo de Poder de Voto
DummySegmento Bovespa
DummyADRs Niveis Il e llI
Tamanho da Empresa
Endividamento

Rentabilidade

0.040762 1.059.0612950,
0.022547| 0.418867 0,677
0.013505| 0.161839 0,872

1.39E-09 1.991.117,053
-0.000460-0.355032| 0,724
-0.002050-0.608906| 0,546

Liquidez 0.005316| 2.366.766 0,022
Dummysetor de bens industriais 0.091843| 0.886622 0,380
Dummyetor de bens de consumo ciclico| 0.098793| 1.101.881 0,276
Dummysetor de construgao e transporte | 0.257433| 2.617.43% 0,012
Dummysetor de bens de cons. ndo-ciclico 0.107375| 1.225.272 0,227
Dummysetor de materiais basicos 0.123906| 1.250.500 0,218
Dummysetor de telecomunicacéo 0.256436| 2.104.860 0,041
Dummysetor de tecnologia da informacéq 0.201695| 1.860.787 0,069
Dummysetor de utilidade publica 0.084891| 0.739057 0,464
R2 Ajustado 0,4453

F-statistico 3,445

Probab, (F-statistico) 0,000217
Durbin-Watson 2,146
Observacoes 68

Teste Jarque — Bera Estat. 0,462 Prégi0,

11¢
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ANEXO | - Oficio Circular /CVM/SNC/SEP n° 01/2007

OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n° 01/2007
Rio de Janeiro, 14 de fevereiro de 2007
Aos Senhores
Diretores de Relacdes com Investidores e
Auditores Independentes
ASSUNTO: Orienta¢céo sobre Normas Contébeis pelagp@nhias Abertas
Prezados Senhores,

Os Oficios-Circulares emitidos pela area técnic&€d& tém como objetivo principal
divulgar os problemas centrais e esclarecer duvatdse a aplicagdo das Normas de
Contabilidade pelas Companhias Abertas e das naetas/as aos Auditores Independentes.
Esse oficio-circular também procura incentivar ao¢ad de novos procedimentos e
divulgacdes, bem como antecipar futura regulaméntgpr parte da CVM e, em alguns
casos, esclarecer questdes relacionadas as noe@scionais emitidas pelo IASB.

A CVM vem, ao longo dos anos da sua atuacao, bdecaperfeicoar e manter
atualizado o seu arcabouco normativo contabil, sensgpm a participacdo de segmentos
interessados do mercado ou da profissdo contalnhp@e destacar a importante colaboracao
recebida da Comissdo Consultiva de Normas ContadaisCVM, que conta com
representantes da ABRASCA, APIMEC, CFC, IBRACONRECAFI/USP e colaboradores
especialmente nomeados pela CVM, além dos profesgaiovaldo dos Santos (USP), José
Augusto Marques (UFRJ) e Natan Szuster (UFRJ) @aaglo Comité de Pronunciamentos
Contabeis - CPC, recentemente instalado.

Tem sido uma pratica a atualizacdo anual desteodBiccular. N&o obstante, a partir
do corrente ano, € intencdo da Superintendéndiodeas Contabeis e de Auditoria — SNC e
da Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas +&HiRPar atualizacdes deste documento
em periodos menores, sempre que houver necessidade.

Nesse sentido e com vistas a permitir a particppad@ todos os interessados na
evolucdo da qualidade das informacgfes contabesdy@ e a SEP estdo disponibilizando o

endereco eletrdnico "sugestoesoficiocontabil@cvinbgd para que qualquer interessado
possa colaborar, a qualquer tempo, oferecendo tSegede aprimoramento deste oficio.

(...
25. Remuneragéao por ac¢oes
25.1 Introducéo

A crescente utilizacdo pelas companhias brasilalegprogramas de remuneracao
através da concessdo de opcdes de compra de agdesmpregados e a revisdo de
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pronunciamentos internacionais sobre o assuntéopgat de debates publicos sob a forma de
contabilizacdo, torna o assunto relevante pararsideracfes desse oficio circular.

Em 19 de fevereiro de 2004, foi editado pelo IASERS 2Share — Based Payment
para aplicacdo a partir de 1 de janeiro de 2005.3nde marco de 2004, Binancial
Accounting Standards Board FASB emitiu uma minuta de pronunciamento queneama
direcdo do IASB e apenas com algumas pequena®mij#s, aborda as transacdes em que
uma empresa troca servicos de empregados por gaunmentos de participacaequity
instrumenty da empresa ou (b) exigibilidades baseadas nor yakio de instrumentos
patrimoniais. A minuta de pronunciamento americali@ina a possibilidade de utilizar o
APB Opinion n® 25,Accounting for Stock Issued to Employeesbriga o registro desse tipo
de transacbes com base no método de valor jtetev@lue-based methddA regra geral
desses pronunciamentos, aplicavel a contabilizededulanos de remuneracdo por acdes, € 0
reconhecimento do custo ao longo do periodo decserequerido esting periodl medido
através dos modelos de aprecamento de opcoes.

25.2 Viséao geral

A companhia aberta empregadora pode adotar vapios de planos para remunerar
executivos e funcionarios pela outorga de opcdescatepra de acdes emitidas pela
companhia. Nos planos de outorga de compra de ag@®sencionais, por exemplo, a
companhia empregadora outorga opc¢des para compramd@umero fixo de acbes da
companhia, a um preco estabelecido, durante unodmeespecifico, em troca de servigcos
correntes ou futuros dos executivos e funcionalitste tipo de remuneracdo € usual no
mercado americano e, em menor escala, nos merdadasmunidade européia, como forma
de alinhar os objetivos dos investidores ao olpetios administradores e empregados. No
Brasil, existem poucos casos divulgados de compankbm este tipo de plano de
remuneracdo, possivelmente motivado pela baixagde®® de poderes dos investidores
controladores aos administradores, dada a ideagéiw dos acionistas controladores com 0s
administradores, formando um mesmo grupo de irgereEm qualquer hipétese, as
companhias brasileiras com papéis negociados nosdus estrangeiros devem acompanhar
as recomendacg0des internacionais que prevéem abdmaigdo destes programas na sua conta
de resultados, ou seja, o efeito do plano de optdeemonstracédo do resultado.

25.3 O conceito de opcao de acdes como remuneradaempregados

Na configuracdo mais comum, a opcao de acdes dénpregado o direito de comprar
um certo numero de a¢des da companhia a um preg@dir um certo nimero de anos. O
preco pelo qual a opcao é concedida é usualmeptegw de mercado na data em que as
opcdes sdo concedidas. A logica deste beneficex@ectativa que o preco das acdes subird e
0s empregados poderdo compra-la pelo exerciciopi@na um preco mais baixo que foi
referenciado no momento da concesséo e vendé-to geto corrente do mercado, por
exemplo.

A concessdo de agbOes aos empregados € considena@afouma flexivel de
remuneracao que pretende atrair e motivar os emgosgconcedendo uma parte do futuro
crescimento da companhia. Essa forma também famsepara companhias abertas que
pretendem manter uma forma continua de remunemgaarticipacdo dos empregados na
administragcdo da companhia. A idéia geral € o beinetlo aumento da produtividade e
retencdo de talentos adicionado a relativamenteigueq diluicdo do capital através da
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concessao das opcoes em acoes. O efeito positirrdmeracdo aos empregados atraves da
concessao de opc¢des depende, em larga medidaag@ocde um compromentimento real e
significativo com os destinos da companhia.

No desenho de um programa de opc¢des é necessasid@@r a quantidade de acdes
que estardo disponiveis para serem exercidas doguampregados receberdo o direito de
receber essas opcdes a cada ano para que existaridegle na concesséo deste tipo de
remuneracdo e nos efeitos benéficos esperados.chasaleracdo é importante para que
exista a possibilidade de inclusdo de futuros eggules nesse tipo de remuneracao. Outra
consideracao importante é a intencdo de concedmneficio a todos os empregados ou
somente a alguns empregados-chave. A respostaas @ssutras perguntas determinarédo a
espécie de plano, o tempo previsto para a sua @yrag caracteristicas de elegibilidade,
alocacéo, avaliacdo, momento de concessdo, perémoaréncia e preco de exercicio das
opcoes.

Na pratica das companhias em mercados mais des@osl as opcdes sao
tipicamente sujeitas a um periodo de trés a cimms ale prestacdo de servicogsting
period), o que significa que se algum empregado tiver 2{¥4te periodo somente pode
exercer 20% das opcdes, ou ainda, um empregadq poidamente, exercer opgcdes a que
tenha direito a qualquer tempo, proporcionalmeatpeaiodo de elegibilidade.

Algumas companhias podem oferecer uma alternatvaxercicio das opcdes sem
desembolso no qual o empregado exerce a opcadmm@anhia paga um montante igual a
diferenca entre o preco de mercado menos o preegreteicio. Em outros casos, € necessario
o desembolso pelos empregados do valor necessapagamento pelas acées ao preco de
exercicio acordado no plano de remuneracdo bassadgoes.

25.4 Situagao da contabilizagdo nas normas americas

O SFAS 123Accounting for Stock-Based Compensatiencoraja o reconhecimento
do "valor justo” dos planos de remuneracdo atralesacbfes como despesa na data da
concessao destes beneficios, mas permite que gmobias continuem contabilizando esses
planos de acordo com as regras do APB nA2Bpunting for Stock Issued to Employdés
APB n° 25, as despesas com remuneracao sao esinh@adaordo com o "valor intrinseco”,
ou seja, a diferenca entre o valor da cotacdoreg@le exercicio da op¢ao, na data em que o
preco de exercicio e 0 numero de opcdes sao calasecA maioria das companhias
americanas concedem um numero fixo de opcdes comrego de exercicio igual ao preco
da acdo na data da concessao do beneficio o duassegras do APB 25, € a mesma data da
medicdo e, portanto, resulta no reconhecimentordevalor igual a zero em despesa. As
firmas que aplicam o método de estimativa do APBSh@levem divulgar em nota explicativa
o valor estimado da concessao deste beneficioéstraw conceito do valor justo, ou seja,
utilizando um método de precificacdo adequado pastimativa da despesa com a vantagem
concedida, ou seja, o efeito no resultado e n@Ipor acéo.

Em resumo, na pratica geral atual das companhias@nas é adotada a norma APB
n° 25,Accounting for Stock Issued to Employdes1972, em que € divulgado o valor justo
em nota explicativa as demonstracdes contabeisreoonhecimento de um valor zero nas
despesas com remuneracédo (conta de resultado).

25.5 A contabilizagcédo pelas normas internacionai$-RS 2
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O IFRS 2 requer que uma entidade reflita nos redo#t e na posicédo financeira os
efeitos das transacdes com pagamentos baseados ¢cées #hare-based payment
transaction$, inclusive as despesas associadas com as opedesdes concedidas aos
empregados. Inclui os seguintes tépicos: (i) tataspcdes de acdes e planos de compra de
acoes, (ii) direitos referenciados em ac¢les, quand@agamento depende do preco da acéo,
(iii) transacdes com fornecedores que envolvam agamento baseado em acdes em troca de
bens ou servicos de ndo empregados.

O principio chave para registro das transacdes w@rbgns e servicos sdo recebidos
tendo como referéncia os instrumentos patrimordaisentidade devem ser medidos pelo
método do valor justo dos bens e servigos recebBe valor ndo puder ser estimado de
forma confiavel, entdo o valor justo dos instrurosrgatrimoniais concedidos deve ser usado.

No caso da remuneracdo por acdes aos empregaduosdigdo do montante da
transacédo é feita no inicio da época da concegsant(datg e o processo de avaliacdo esta
focado nos termos e condi¢cOes especificas da c@weke acdes ou opcdes de acdes aos
empregados porque ndo é possivel estimar de manosifidvel o valor justo dos servigos de
empregados recebidos. A aplicacdo do valor justo RS 2 resulta em uma despesa no
resultado, mesmo que o preco de exercicio da opmdtedida aos empregados for a mesma
que o preco da acédo da empresa ha data da condessioem vista a aplicacdo dos modelos
de aprecamento de opcoes.

Em linhas gerais, o pronunciamento IFRS 2 objetjua o usuéario da informagéo
contabil tenha acesso a divulgacdo: (i) da natueezxtensdo em que 0sS contratos de
pagamento baseados em a¢des existiram durantédgeontabil; (i) como o valor justo foi
determinado e, (iii) o efeito do pagamento dasstafes baseadas em ac¢des no resultado e
posicao financeira no periodo.

25.6 A controvérsia sobre a estimativa e métodos geecificacdo das opcdes

Na estimativa das despesas que correspondem asséoncde opcdes de acdes aos
empregados as companhias devem escolher um méegoedficacdo capaz de medir o
efeito presente deste tipo de instrumento. O moBklok-Scholes e o0 modelo binomial séo
0S mais populares para avaliacdo das opc¢Oes ds. &&ea um desses modelos esta baseado
em premissas subjetivas como a volatilidade, oa, sefua tendéncia histérica em aumentar
ou diminuir em um certo periodo de tempo. Ainda quavaliacdo destes instrumentos
financeiros seja imperfeita jA que, por exemplopsatera as opg¢des como negociaveis
livremente enquanto que as opg¢Oes concedidas apee@mios sofrem um conjunto de
restricbes, considera-se que: (i) é preferivelralgpo de estimativa em lugar de nenhuma
estimativa e, (ii) € possivel fazer alguns ajusies entradas nos modelos de precificacdo de
opcOes para considerar essas diferencas, comaoatlistatie esperada, a vida esperada e a
probabilidade de adquirir o direitagsting.

25.7 Aspectos corporativos da aprovacao do plano dpcoes

A aprovacao pelos acionistas € um aspecto releymree a existéncia do plano de
opcOes. Este tipo de plano de remuneracdo implin@e@ificacdo da estrutura do capital
social da companhia e, ainda, que ndo modifiquestanbialmente as relacdes de
participacdo, deve ser aprovado pela Assembléial@es acionistas ou pelo Conselho de
Administracdo. Este tOpico deve ser também coreiternas regras de governanca
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corporativa estabelecida para que os investidersam pleno entendimento dos montantes
envolvidos tanto no resultado da companhia quaatpasicdo acionaria geral. Ainda que a
compensacao vinculada a acdes pretenda incentosrempregados e administradores o
comportamento que o0s acionistas desejam, existpat@s éticos que devem estar presentes
no comportamento desses empregados ao propor & regdas de contabilizacdo em geral e,
especialmente, na divulgacdo de informagles quenseppazes de inflar expectativas de
lucros futuros.

25.8 Glossario de alguns dos principais termos utiados nos planos de op¢des

« aquisicdo do direito vesting: entrega, pela companhia, de um beneficio
correspondente ao direito de um empregado adquiiddualmente pelo tempo de
servigo prestado;

+ data da aprovacao de Planos de Opcoes: o plancsdeaprovado pelo Conselho de
Administracdo ou Assembléia Geral;

+ data de divulgacéo: o Plano de Opcdes € divulgadaermos da Instrucdo CVM n°
358/02;

- data da concesséagrént dat§: a data em que uma opcéo é concedida a um iniyid
ou a data em que uma companhia e o empregado ac¢cdaforme previsto em um
acordo de remuneracdo baseado em acdes) na da@ncessao do direito sobre
instrumentos patrimoniais, dentro de certas comdig@sting conditions pelos quais
esse direito seré exercido;

+ data de aquisicdovést datg data a partir da qual uma opgao pode ser exerid
vendida ;

- data do exercicio: a opcao € geralmente exercitta doas datas: a data a partir da
qual as condi¢bes do plano tornam possivel o exeriesting datg fixada apds a
data de concesséo, e a data da expiracdo, qualdeete fixada alguns anos apos;

- data da expiracdo: é o ultimo dia em que uma opegde ser exercida, ou vendida;
nesta data os direitos do empregado se extingueseja, perdem o valor;

+ direito adquirido yestedl — revestido ou que atende as condi¢des contsatuai
« exercicio: decisdo de comprar a acéo atraves dppe

« instrumento patrimonial: contrato identificado asultado residual dos ativos da
companhia menos todas as exigibilidades;

+ opcao de agcbes como remuneracdo: um direito enptidauma companhia aberta a
um individuo para comprar um montante de acdes alapanhia a um preco
estabelecido, dentro de um periodo de tempo egssint

« periodo aquisitivovesting perio)t periodo entre a data da concessao (grant date) e
data na qual todas as condi¢cbes de elegibilidaelsifg conditionsde um plano de
opcOes foram atendidas;
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« Plano de Opcéo: contrato que d4 ao seu detentoeitodmas ndo a obrigacdo, de
subscrever acfes de uma companhia a um preco fixaleterminavel em um
determinado periodo de tempo. (contrato contendccomjunto de regras definidas
em um documento que da direito ao empregado dereorama acdo da companhia
em uma data futura).

+ preco de exercicio: preco pelo qual uma ac¢édo pedecsnprada através do exercicio
de uma opcacsfrike price;

« vida esperada: o periodo de tempo entre a datardzssao (grant date) e a data em
que, estima-se, a opcao seja exercida;

« valor de concessagr@ant valug: representa o valor de face da opc¢éo. Este éalor
calculado com base na aplicacdo do método de aegib utilizado.

« valor esperadoefkpected valye representa o valor da remuneracdo oferecida ao
participante e ndo necessariamente o ganho reajizad valor presente dos ganhos
futuros; a quantificacao pode ser feita com vamasodologias, sendo as mais comuns
0 modelo Black-Scholes e o Binomial.

+ valor justo: o montante pelo qual um ativo podersgyociado em um mercado ativo,
em gque comprador e vendedor possuam conhecimenassimto e independéncia
entre si, sem que corresponda a uma transa¢do t@mauou decorrente de um
processo de liquidacdo, ou, na auséncia de um dwemi@vo para um determinado
instrumento financeiro: a) o valor que se pode robten a negociacao de outro
instrumento financeiro de natureza, prazo e rigmilages, em um mercado ativo; ou
b) o valor presente liquido dos fluxos de caixairfos a serem obtidos, ajustado com
base na taxa de juros vigente no mercado, paramshtos de natureza, prazo e risco
similares.

25.9 Contabilizacéo dos planos de remuneragéao poc@es

Os problemas de gestdo e informacédo surgidos enpaimas internacionais, tém
levado um namero crescente de companhias a, vaamente, reconhecer 0s custos com a
concessao de opcbes de acdes como despesas reatasmec demonstracdo do resultado.
Essa tendéncia da suporte e apdia o entendimest@rdéos internacionais no sentido de
reconhecer o efeito no resultado deste tipo deopla@® remuneracdo estimados pelo valor
justo, ou seja, através de métodos de precificagéquados.

E o entendimento da &rea técnica desta CVM quempanhias devem reconhecer
contabilmente as despesas referentes a concessagbee como forma de remunerar os
empregados utilizando-se de método de precificagimuado. No entanto, enquanto néo
houver expressa determinagao nesse sentido, asanbiap abertas devem divulgar em nota
explicativa qual seria 0 montante do resultado eldopgo e do Patrimdnio Liquido, caso essa

contabilizacao tivesse sido feita.

25.10 Divulgacdo em nota explicativa dos planos dpcdes
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O objetivo de iniciar o processo de conhecimenssaguestdo no ambito do mercado
de capitais brasileiro levou as disposi¢cdes doWRrraamento Ibracon sobre a Contabilizacédo
de Beneficios a Empregados aprovado pela Deliber&)V n° 371, que determina a
divulgacdo, no minimo, das seguintes informacdga:fatureza e as condi¢des dos planos de
opcao de compra de acdes; (ii) a politica contdotada; e (iii) a quantidade e o valor pelos
quais as acoes foram emitidas.

Para cumprir os objetivos de divulgacéo, e ateadeartigo 176 da lei societaria que
prevé a divulgacao das opc¢bes de compra de ac@mgadas e exercidas no exercicio social,
a companhia deve divulgar em Nota Explicativa asatestracées contabeis e no formulario
Informacdes Trimestrais — ITR as seguintes infodeacrelativas aos Planos de Opcgoes,
sempre comparativamente aos respectivos periotiesoses:

| - a existéncia de Planos de Opcdes, com a déscde sua natureza e condicdes
(incluindo condigdes de elegibilidade por parte lb@seficiarios).

Il - a quantidade, descricdo da natureza e congli¢ideluindo, quando aplicavel,
direitos a dividendos, voto, conversado, datas @ecéxio e expiracdo) e montante de opcdes
outorgadas, exercidas e expiradas, se for o cadmlad por cada grupo de beneficiarios,
incluindo o seu preco de exercicio ou, se for m,casforma de calculo para obté-lo. A
medida da elegibilidade dos beneficidrios ao egmrcilo direito deve ser indicada (por
exemplo, o prazo decorrido desde a data da outtagapcdo em relacdo ao prazo total até
que o beneficidrio possa exercer a op¢ao);

lll - o percentual de diluicdo de participacdo & gwentualmente serdo submetidos os
atuais acionistas em caso de exercicio de todagcdes a serem outorgadas;

IV - quanto as opc¢des exercidas, descricdo das aglieegues, em quantidade, classe
e espécie, e 0 preco total e unitario de exeraigi@ivamente a cada uma das classes e
espécies e o respectivo valor de mercado nas tesysedatas;

V - as datas ou periodos em que poderdo ser easroj;des pelos beneficiarios e
eventuais datas de expiragéo;

VI - descrigéo das eventuais negociacdes envolvapdes em tesouraria para efetuar
0 resgate das opcoes, indicando a quantidade de,guur classe e espécie, bem como o valor
recebido pela companhia; e

VIl — o efeito na Demonstracdo do Resultado do &ger e no Patriménio Liquido,

caso essa contabilizacao tivesse sido feita.

Fonte: http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO-CIRCULAR-CVM-SNC-SEP-
01_2007.asp#25.



