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A remuneracao de executivos tem sido assunto tratado pela midia Recebido em 05/abril/2001
especializada e também pelos estudiosos de finangas. Embora com Aprovado em 17/setembro/2003
enfoques diferentes, o direcionamento das reportagens e estudos

usualmente foca a relacéo entre o desempenho do executivo e 0

aumento da riqueza dos acionistas. Os atuais métodos de premiacgéo,

por meio de opc¢bes de acbes, parecem trazer, intrinsecamente,

injusticas e/ou benevoléncia no momento do exercicio das op¢des

pelos executivos. Neste artigo, propde-se uma forma de remunera-

¢éo, por meio de op¢des de a¢bes, que procura minimizar os efeitos

identificados nas formas de premiacédo atualmente utilizadas e/ou

propostas.
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1. INTRODUCAO
O pagamento de executivos por meio de opc¢bes de acdes é pratica comumn

no mercado americano. Nas grande;lcorporagoes essa forma de remuneracgo &, aves Marcondes, Engenheiro Eletricista
recente, porém grande parte delas ja a adota no pacote de beneficios para
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seus executivos. Paulo, é Mestrando em Controladoria e

Nos Estados Unidos, com o advento das empresas da cHdmed&aco- Contabilidade no Programa de Pés-Graduago da
nomia, diversos talentos, que tradicionalmente eram contratados por empresasiculdade de Economia, Administracéo e
de consultoria e empresas da cognomingdaa Economig passaram a mi- Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo (CEP
grar desses empregadores para empresas que oferecem pacotes de benefigiggs-900 — Séo Paulo/SP, Brasil).
que incluem as opcdes de agdes. Email: darciom@ig.com.br

No Brasil, a pratica de oferecer opgdes de acdes ainda é bastante restrifgldereco:
Em levantamento efetuado no Guia Exame 2000 (REVISTA EXAME, 2000), Avenida ltacira, 2.111
mais de 90% das empresas que participaramarmdong oferecem algum tipo 04061-002 — Sdo Paulo — SP
de remuneracéo atrelada ao resultado, mas apenas cerca de 11% delas tém QL%_e s Famé & Professor Dautor do Departamento
nos de opcGes de a(;(”)e_s. . . de Administra¢do da Faculdade de Economia,
Alguns dos possiveis motivos por que poucas empresas, no Brasil, oferexqminisiracao e Contabilidade da Universidade de
cem pacotes de remuneragao com opcoes de acoes podem estar ligados ao atggbaulo (CEP 05508-900 — S&o Paulo/SP,
estagio de desenvolvimento do mercado acionario brasileiro, em que: existerasil).
pequeno numero de empresas cujas acdes tém boa negociabilidade nos pEesail: rfama@usp.br
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gdes; a legislacao brasileira oferece o direito de preferéncigualquer aumento no preco das a¢bes, mesmo que 0 aumento
aos atuais acionistas no caso de emissao de novas agdes; demha sido causado por fatores independentes das a¢bes dos
centracdo da propriedade (a¢des) com consequliente coincid@&xecutivos. O autor propde, entdo, que 0s executivos somente
cia entre propriedade e controle com os executivos principasejam premiados se as acdes das companhias que gerenciam
indicados pelos controladores. tiverem desempenhos melhores do que as de seus competido-
Como é um assunto bastante novo, e considerando a eves ou do que um indice de mercado estabelecido. Para que
pectativa de maior desenvolvimento do mercado acionario brasse tipo de afericdo seja efetuado, Rappaport (1999) propde a
sileiro, ha a possibilidade de essa forma de remuneracéo tariacdo de opcdes indexadas, cujo indice de indexacgéo poderia
nar-se popular também no Brasil. Neste artigo, pretende-sger um que considerasse um conjunto de concorrentes (G) ou,
abordar algumas das discussfes que esse tipo de remuneragétio, um indice de mercado (M). De acordo com essas pre-
vem causando nos Estados Unidos e sugerir alguns possiveigssas, 0 autor considera que existem vantagens e desvanta-
aspectos evolutivos para ele. gens ao se adotar um ou outro tipo de indice. Se for utilizado o
Assim, o objetivo neste trabalho € o de propor uma formdndice de mercado (M), esse é de facil verificagdo e acompa-
de remuneracdo de executivos atrelada ao desempenho ddsmmento e bastante transparente. Por outro lado, se for utili-
acoes da empresa no mercado. O desempenho a ser premiadaéo um indice que considere um conjunto de empresas con-
aquele que altere positivamenieegformancéistéricada agcado correntes (G), esse indice reflete melhpedormancela agao
da companhia em relacéo as ac¢des do grupo de empresas seiasrelacado aos concorrentes diretos da empresa.

concorrentes. Com a adocgéo das opgdes indexadas, 0s executivos somen-
te serdo premiados se suas empresas obtiverem desempenhos
2. FUNDAMENTACAO TEORICA superiores ao desempenho do indice adotado. Considerando-

se que a média e a mediana de desempenho s&o iguais ou mui-

Desde que Jensen & Meckling (1976) publicaram famosdo proximas, 50% das empresas apresentardo desempenho su-
artigo relativo a Teoria de Agéncia, esse ajudou a consolidarerior a media e, conseqientemente, somente 0s executivos
percepc¢do de que existe uma dissociacao de interesses entrelessas empresas serdo premiados.
detentores da propriedade da empresa (acionistas) e a sua ad-Por outro lado, quando se relaciona o desempenho de uma
ministragao (agentes). Como o administrador € um maximizadacao em relagdo a um grupo de a¢ées, o que se esta fazendo, na
de utilidade, existe razéo para acreditar que ele, como agenterdade, € calcular o beta de uma agéo em relacdo ao grupo. O
nao ir4 agir sempre no melhor interesse dos proprietérios. Elgeta mede a sensibilidade de uma acao com relagdo as varia-
podera desenvolver atitudes que venham a maximizar sua prédes de um indice de mercado ou grupo. Essa sensibilidade
pria rigueza. Para limitar as medidas que ndo séo do interesgede ser associada ao risco da empresa. Risco no sentido de
dos proprietarios da empresa, sao estabelecidos controles paeaiabilidade do valor de suas a¢des com relacdo ao mercado
monitorar os agentes e, em adi¢&o, objetivando alinhar os inteu ao grupo de empresas concorrentes. Como é sabido, e
resses dos administradores com os interesses dos proprieBrealey & Myers (1996) destacaram esse aspecto, acées com
rios, foram desenvolvidas formas de premiacdo que procurafretas maiores do que 1 tendem a amplificar os movimentos
atrelar o resultado das decisdes tomadas pelos agentes ao vagerais do mercado, enquanto a¢cdes com betas entre 0 e 1 ten-
a ser-lhes pago. Tanto os custos de monitoracao dos executem a mover-se na mesma direcdo do mercado, mas ndo com a
VoS quanto os valores pagos a titulo de premiacéo séo definhesma intensidade. Sendo um célculo estatistico, o beta repre-
dos como custos de agéncia. senta 0 comportamento da a¢do na média, pois a correlacéo

Nos Estados Unidos, muitas companhias utilizam projeentre a variagdo do indice do mercado e a variagao do preco da
¢Oes de valorizacdo das acdes para precificar o valor do berezdo ndo é perfeita. Isso significa que existirdo ocasiées em
ficio a que o executivo terd direito quando exercer as opc¢degue o mercado e/ou o grupo de a¢des estara subindo e as a¢bes
Segundo estudo efetuado pela Bloomberg (LEVY, 1999), enda empresa descendo e vice-versa.
379 das 500 empresas listadas no S&P 500 apenas 37,5% uti- Entretanto, j& no inicio da década de 1970, Blume (1971)
lizam o método de Black-Schoftspara calcular o valor pre- alertava que os betas individuais ndo eram constantes através
sente do beneficio a ser ganho pelos executivos. Essa pesquilss tempos, havendo tendéncia de regressédo a média (beta =
indica que os executivos serdo premiados se as acdes da ehp-Blume (1975) retornou ao assunto, porém ressalvando que,
presa ultrapassarem determinado valor de crescimento anugbesar da existéncia dessa tendéncia de regressao a média, era
(5% a 10%) esperado pelos acionistas. As op¢des com precazoavel supor que os betas poderiam mudar temporalmente
fixos sdo amplamente utilizadas pelas empresas e existe uram resposta a certas mudancgas na estrutura das empresas.
discusséo sobre a passagem da remuneracéo por meio de Bpbozzi & Francis (1978) retornam ao tema propondo o beta
¢Oes fixas para a remuneracao por meio de op¢des indexadasmo um coeficiente aleatériBéta as a Random Coefficignt

Rappaport (1999) entende que a atual forma de remunerarlevantam a hipotese de que as alteracdes no beta podem ser
0s executivos por meio diged priced optionbonifica-os com  oriundas de quatro tipos de mudancas, a saber: microecon6-
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micas, como mudancas em produtos, em alavancagens, digeqléncia, sera exposta a proposta bésica deste artigo, isto €, a
dendos, expectativas da geréncia, além de outras fontegremiagcdo com opg¢des de acdes ajustadas ao beta. Para finali-
macroeconfmicas, como inflacdo de dois digitos, controle dear, sera desenvolvida uma analise comparativa entre a pro-
precos, mudancas entre ciclos de negdcit®dma recessdo, posta de Rappaport (1999), de opgdes de agbes com preco
além de outras causas; fatores politicos, como guerra, legislaxdexado, e a proposta basica deste artigo, as opcdes de acdes
¢éo trabalhista, legislacéo de controle da poluicéo, eleicdesdexadas e ajustadas ao beta.
entre outros; e, por ultimo, fatores de mercado, douficand
bear marketsdesintermediacao financeira e empo¢camento d&.1. Sistematizacéo da analise comparativa da
crédito €redit crunch), existéncia de dois niveis de mercado premiacao por meio de opc¢des com prego fixo
(two tier market ou outras consideracdes. e opcdes com preco indexado apresentada
Serdo enfocadas somente as alternativas de alteracdo do por Rappaport (1999)
beta de uma empresa, propostas por Fabozzi & Francis (1978),
gue estdo sob o controle dos executivos. Um das alternativas O objetivo dessa analise é o de apresentar as possiveis situa-
possiveis € a aceitagdo pela empresa e, portanto, pelos execgéies e, conseqiientemente, as diferencas entre a utilizacdo de
vos, de novos projetos com riscos de negdcios intrinsecos diim e do outro método de premiacéao.
ferentes dos riscos inerentes aos ativos existentes na compa- Para efetuar-se essa analise comparativa serdo utilizados
nhia, mantida a atual estrutura de capital. Modificando-se trés indices distintos de valorizagdo de ativos. O primeiro in-
beta por meio de alteragdo do risco dos ativos de uma empresi;e sera o de valorizagdo das acdes de um grupo de empresas
ela expandir-se-4 com novos projetos cujos betas serdo maicencorrenteéd) no mesmo setor. O segundo indice sera o de
res ou menores do que o beta dos ativos atuais e, como consalorizacdo da acdo da empresa definido previamente, obje-
gUéncia, o beta resultante da empresa serd maior ou mentivando o estabelecimento do preco de aquisicdo das acdes
Entretanto, Brealey & Myers (1996, p.212) comentam que @elos executivos, no futuro. O terceiro indice sera a valoriza-
maioria dos novos projetos de uma empresa pode ser tratad@ao nominal que a acdo sofrerd no periodo de analise. Para
como projetos que tém, na média, 0 mesmo risco da empregdeito da analise, os trés indices seréo considerados como po-
Se 0s executivos estdo aceitando novos projetos com riscos, $iivos.
média, bastante diferentes dos tradicionalmente existentes na Considerando-se uma empresa que faz parte de um grupo
empresa, isso pode significar uma acéo de diversificagdo d#e empresas concorrentes no mesmo setor de atividade, seréo
forma de atuacdo da empresa. Essa diversificacdo, dentro dalizados os seguintes indices:
propria empresa, pode ser feita pelos acionistas de forma mui-indice G, que mede a valorizagéo de uma carteira de agbes
to mais eficiente ao adquirirem acdes de companhias que estedo grupo de empresas concorrentes no mesmo setor do qual
jam atuando nos ramos dos projetos em que a empresa e seusempresa em questdo faz parte.
executivos guerem passar a atuar. » indiceP, que mede a valorizagio previamente definida para
Outra forma de alterar-se o beta de uma empresa é alterar &feito de fixacdo do preco de exercicio das opcdes de acdes
sua estrutura de capital, ou seja, o lado direito do balanco. Ness@la empresa considerada.
ponto, segundo relembram Brealey & Myers (1996, p.213), os indice N, que mede a valorizagédo nominal da acéo da em-
empréstimos criam a alavancagem financeira, mas ndo afetam gresa no periodo de andlise.
risco dos ativos da companhia, entretanto, a alavancagem altera
o risco das ac¢oes, o que faz os acionistas demandarem um retor-Utilizando-se os trés indices, séo seis as situacdes em que
no maior sobre as acdes para aceitar esse risco adicional.  eles poderdo ser ordenados. Essas situagdes sao apresentadas
Certamente, ao aumentar o endividamento da empresa one quadro 1.
tras questdes comecam a ampliar-se, como o efeito do benefi- Sob o0 ponto de vista dos executivos, essas sdo as alternati-
cio fiscal e da alavancagem financeira, os efeitos dos custos #las possiveis com as respectivas possibilidades de premiagdes.
faléncia e os efeitos das dificuldades financeiras potenciai€onsiderando-se ambos os métodos de premiacgéo, ha situa-

(financial distresk ¢Bes em que, tomando-se por base as op¢bes com preco inde-
xado, o0 método de op¢Bes com preco fixo premia em excesso
3. PROPOSTA (situacédo 3) e situacbes em que esse método premia a menor

(situacdo 4) ou mesmo ndo premia (situacao 6).
Neste topico sera apresentada, para o melhor entendimento
da proposta, uma breve sistematizacdo, com comentarios, 8. Proposta de premiacao de executivos com
andlise comparativa efetuada por Rappaport (1999) e sua pro- op¢des com preco indexado ajustado ao beta
posta de premiagéo de executivos com opc¢les de acdes com
preco indexado e a forma mais usualmente utilizada de premia- A proposta neste artigo €, com base nas consideragfes des-
¢éo de executivos com opc¢des de agBes com preco fixo. Naitas anteriormente, remunerar por meio da valorizagédo das
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Quadro 1

Compatrativo entre Opgbes com Preco Fixo e Opgbes com Preco Indexado

Condigdo

Opgdes com Prego Fixo

Opgdes com Preco Indexado
(Rappaport, 1999)

1 A valorizagdo das ag0es do grupo Nao havera exercicio, pois a Nao havera exercicio, pois a valorizagao
G>P>N deempresas concorrentes € maior valorizacdo nominal foi inferior média das empresas concorrentes foi maior
do que a valorizacdo definida a valorizagdo prevista. do que a valorizacdo nominal.
previamente para efeito de
aquisicdo das opcoes de acdes e
essa valorizagdo €, por sua vez,
maior do que a valorizacéo nominal
da agdo da empresa considerada.
2 A valorizagdo das agdes do grupo Havera exercicio das opgoes. N&o haverd exercicio, pois a valorizagdo média
G>N>P deempresas concorrentes € maior O ganho dos executivos seraa  das empresas concorrentes foi maior do que a
do que a valorizagao nominal da diferenca entre N e P, ainda que  valorizagdo nominal. Segundo Rappaport, essa
acdo da empresa considerada e a performance da acao tenha condicdo ocorrera em 50% das empresas do
essa é maior do que o valor definido sido inferior a média das grupo de concorrentes, e 0s executivos da
previamente como valorizac&o empresas concorrentes. empresa nao deveriam ser premiados em
esperada. virtude do desempenho.
3 A valorizagdo da acdo da empresa Havera o exercicio das op¢Bes  Havera o exercicio das opgdes, porém 0s
N>G>P considerada é maior do que amédia e 0s executivos serdo premiados ~ executivos serdo premiados pela diferenca
do grupo de empresas concorrentes pela diferenca entre N e P. Neste entre N e G.
e essa é maior do que a valorizacdo caso, ha excesso de premiagao
esperada definida previamente. (diferenca entre G e P).
4 A valorizagdo nominal da agdo da Havera o exercicio das op¢es ~ Havera o exercicio das opgdes, porém o0s
N>P>G empresa considerada € maior do que e 0s executivos serdo premiados — executivos serdo premiados pela diferenga
a valorizacao definida previamente e pela diferenca entre N e P. Neste  entre N e G.
essa € maior do que a valorizagdo do  caso, parte da performance
grupo de empresas concorrentes. superior (diferenca entre P e G)
nao sera premiada.
5 A valorizagdo definida previamente €~ N&o havera exercicio de opces  N&o havera exercicio de opgdes.
P>G>N maior do que a valorizagdo do grupo
de empresas concorrentes e essa é
maior do que a valorizacao das acoes
da empresa considerada.
6 A valorizagdo definida previamente €~ N&o havera o exercicio das Havera o exercicio das opgdes com 0s
P>N>G maior do que a valorizagdo das acbes  opcdes, ainda que a valorizagdo  executivos sendo remunerados na proporgao
da empresa considerada e essa é das acdes da empresa de N-G.
maior do que a valorizagéo das considerada tenha sido superior
acdes do grupo de empresas a média das empresas
concorrentes. concorrentes. Este tipo de
situacdo certamente desmotivara
0s executivos que tém essa forma
de premiagéo.

acOes da empresa 0s executivos que alterarem, positivamentia, empresa proporcional a valorizagao do setor no qual investiu,
o desempenho histérico da acdo da empresa em relacao ao s@ustada ao beta da acdo da empresa em relagcéo a esse setor.
grupo de concorrentes, considerando que as empresas perma-Como, por pressuposto, as empresas se manterdo no mes-
necerdo no proprio ramo de atividade, ou seja, ndo havera uma ramo de atuacéo, € de se esperar que o beta de seus ativos,
acédo dos executivos com o objetivo de diversificar suas ativieu seja, o risco operacional do negdcio, ndo seja alterado por
dades. uma mudanca de ramo de negécios. Se o ramo de atuacao da
Essa proposta considera, também, que 0 acionist&xem, empresa permanecer 0 mesmo, as possibilidades de alteracéo
ante expectativa de valoriza¢do dos seus investimentos em actés beta da empresa podem ser as propostas por Fabozzi &
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Francis (1978), mencionadas anteriormente. Das alternativas Essa forma de premiagdo apresenta vantagens sobre as for-
citadas, apenas a referente a mudancas em produtos, enas atuais e propostas de premiacao, pois:
alavancagens, dividendos, expectativas da geréncia além eeas op¢des a preco fixo premiam qualquer variacdo no prego
outras fontes, esta sob o controle dos executivos. As demaisdas a¢des, independentemente dos esfor¢os dos executivos;
mudancas sdo as macroecondmicas, os fatores politicos e «08s opgdes indexadas premiam executivos que trabalham em
fatores de mercado, que afetam indistintamente todas as em-empresas com betas superiores a 1 (50% das empresas),
presas, e assim, por hipotese, os efeitos dessas mudancas seréesmo que eles tomem decisdes que diminuam os betas, mas
considerados homogéneos entre as empresas participantes dqgue os mantenham superiores a 1;
grupo no qual o beta sera calculado; dessa forma, seré possivehs opcdes indexadas ndo premiam executivos que trabalham
capturar as alterac6es do beta provenientes somente das atuam empresas cujos betas sejam inferiores a 1, mas que de-
¢Oes dos executivos consideradas por Fabozzi & Francis (1978).senvolveram esfor¢cos no sentido de aumenta-los, aproximan-
Concentrando-se nas opg¢fes a disposicdo dos executivosio-os de 1.
além das mudancas de produtos, dividendos, alavancagem
operacional e suas expectativas, outra forma de melhorar a ren- Com a forma de premiagéo ora proposta, somente os esfor-
tabilidade das acdes da empresa ¢é alterar o seu beta por meas que efetivamente superem a expectativa de valorizacéo dos
de uma mudanca na estrutura de capital da empresa. investimentos dos acionistas serdo premiados por meio de op-
Conforme ensinam Brealey & Myers (1996), para aumen¢des de aco&s.
tar o beta do patriménio liquido (PL) é necessario aumentar a E oportuno lembrar que o acionista pode diversificar seus
alavancagem financeira da empresa, trazendo mais risco éscos adquirindo aces de outras empresas. O executivo, em-
acOes e a parcela de capitais de terceiros. bora também possa fazé-lo, provavelmente estara mais con-
Para a construcéo da proposta aqui exposta, é necess&antrado no risco da empresa.
definir um indice que reflita a valorizacdo média das a¢des das O risco enfrentado pelo executivo, enquanto administrador
empresas que estdo concorrendo no mesmo segmento/setoddeempresa, € naturalmente o risco da propria empresa. Nao
mercado. Esse indice sera calculado considerando-se uma cparece ser papel da empresa minimizar os riscos a que 0s exe-
teira de a¢bes, igualmente ponderadas, que contenha as ecntivos estao submetidos ao gerencia-la. Fazendo-se uma ana-
presas atuantes no sétar logia nautica, os administradores sdo os comandantes dos na-
Com os dados histdricos das agdes que compdem a carteuids e 0s acionistas 0s seus proprietarios. Em caso de naufra-
das empresas do mesmo setor, calcula-se o indice de valorizge, o proprietario perde parte de seu investimento, ja 0s co-
¢do dessa carteira e a correlacéo entre esse indice e a valorimendantes...
¢do da acado da empresa na qual serd estabelecida a forma de
premiacao ora proposta. 3.3. Andlise comparativa entre a premia¢&o por
Na seqliéncia, devera ser calculado o beta dessa empresa meio de op¢des com preco indexado
em relacdo a esse indice de mercado de empresas concorrentes (Rappaport, 1999) e de opcdes com preco
Nno mesmo segmento/setor. indexado ajustado ao beta (proposta neste
Como o objetivo genérico dos planos de premiagdo dos  artigo)
executivos também é o de reter os profissionais na empresa,
ap6s um periodo longo seréa possivel aferir o desempenho da Nesta analise comparativa, procura-se apresentar a mesma
acao com relacéo ao indice médio definido previamente. Sesituacéo de valorizacao das acdes de duas empresas com duas
valorizagéo dessa agéo, em relagcdo ao setor ao qual pertendaranas distintas de premiagdo dos executivos. Uma empresa
empresa, permanecer no mesmo nivel histérico ou, entdo, mu@presenta um beta superior a 1 e a outra um beta infeffdr a 1
proximo, isso quer dizer que as decisdes dos executivos ndoprimeira forma de premiagdo € a apresentada por Rappaport
foram suficientes para superar a expectativa de valorizacéo ©999), de opgdes com preco indexado. A segunda forma € a
investimento dos acionistas; no caso, ela foi mantida nos nproposta neste artigo, de premiar os executivos com opg¢ées
veis histéricos e, portanto, 0s executivos hdo serdo premiadasom preco indexado ajustado ao beta.
A auséncia de premiacdo decorre do fato de que o preco das Para apresentar essa andlise é necessario construir uma car-
opcOes devera, nessa proposta, ser corrigido pelo indice thira de agbes, com participacdo proporcional de cada empresa
variacao do setor ao qual pertence a empresa, definido previgde atua no mesmo setor. A construcdo desse indice, obtido
mente e ajustado ao beta também calculado previamente. por meio da valorizacdo dessa carteira, correspondera ao indi-
Por outro lado, caso o beta seja alterado positivamente essede mercado do setor para a avaliagdo das formas de premiacéo
efeito estara refletido no prego da agao. Isso significa que os exanalisadas.
cutivos efetuaram um trabalho que mudou o comportamento do Para efeito de exemplificag&do dessa proposta, todos os exe-
preco da acdo em relacdo ao mercado em que ela atua; desstivos passam a ter direito as op¢des em uma mesma data; o
forma, as acBes estardo mais sensiveis as variagdes do mercdddice sera, simplesmente, a valorizagao do setor, desde a data
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em que foi concedido o direito as op¢des de a¢bes até a data de - Valorizacdo nominal da acdo superior a valorizagdo do
exercicio das opcoes. setor e inferior a valorizacéo do setor ajustada ao beta da
A fim de explicitar melhor as diferencas entre as duas pro- empresa A. Valorizagéo das acdes de A em 64,1086

postas, foram adotadas as seguintes condi¢oes: 61,05% * 1,05.

* um horizonte de cinco anos; - Valorizacdo nominal da agdo igual ou inferior a valoriza-

» uma valorizacao anual do indice do setor de 10% ao ano; ¢ao do setor. Valorizacao das agdes de A em 56,05%
portanto, uma variagdo acumulada do indice de mercadodo = 61,05% + 5,00%.
setor de 61,05% em cinco anos; — Para a empresa B:

» duas empresas do mesmo setor, que comp8em o indice aci- - Valorizacdo nominal da acéo igual a variacdo do setor
ma calculado, cujos betas histéricos em relacdo a esse mes- ajustada ao beta da empresa B. Valorizacdo das a¢fes de
mo indice sejam, respectivamente, para a empresa Aiguala B em 54,95%- =61,05% * 0,90.

1,1 e para a empresa B igual a 0,9; - Valorizacdo nominal da ag&o inferior & valorizagdo do

* que o0s acionistas medem a adequac¢do da remuneracao de setor e superior a valorizagdo do setor ajustada ao beta
seus investimentos levando em conta o risco incorrido em  da empresa B. Valorizagédo das acdes em 58,00%
relacdo a expectativa de valorizacéo do setor ajustada ao beta 61,05% * 0,95.
da acdo da empresa,; - Valoriza¢ao nominal da acao inferior a variacéo do setor

» consideraram-se, para cada empresa, quatro situacfes de ajustada ao beta da empresa B. Valorizagéo das acdes de
valorizagéo das acoes, tendo-se como parametro a valoriza- B em 51,89%- = 61,05% * 0,85.
¢&o do setor das empresas concorrentes e o beta de cada em-- Valoriza¢cdo nominal da ag&o igual ou superior a valori-
presa (A e B). Assim, as situagfes consideradas foram: zag&do do setor Valorizacdo das ac¢des de B em 66,05%

— Para a empresa A: =61,05% + 5,00%.
- Valorizacdo nominal da a¢éo igual a variacdo do setor
ajustada ao beta da empresa A. Valorizacdo das acdes de Sao apresentadas, na sequéncia, as avaliacdes das empre-
Aem67,16%- =61,05% * 1,10. sas A e B (quadros 2 e 3, respectivamente), considerando as
- Valorizagdo nominal da acéo superior a variagao do setatuas formas de premiacdo combinadas com as quatro situa-
ajustada ao beta da empresa A. Valorizacédo das acdes ¢d@es possiveis de valorizagdo das a¢des da empresa e o efeito
Aem 70,21%- =61,05% * 1,15. na premiacéo dos executivos também considerando a combi-

Quadro 2

Comparativo da Empresa A — Formas de Premiagcdo e Opgbes com Preco Indexado e Opgbes com Prego
Indexado Ajustado ao Beta

Valorizacédo das A¢bes

Opgdes com Preco Indexado Opgdes com Preco Indexado

S da Empresa A (Rappaport, 1999) Ajustado ao Beta
1 Igual a do setor ajustada ao beta: Apesar de a remuneragao cobrir apenas Né&o haveré o exercicio das opcoes,
Setor = 61,05% 0s riscos dos acionistas, havera o exercicio  pois a remuneragdo compensou
Setor x beta = 67,16% das op¢Bes com um ganho de R$ 6,11 apenas o risco corrido pelos
Empresa = 67,16% (R$ 67,16 — R$ 61,05). acionistas.
2 Superior a do setor ajustada ao beta: Havera exercicio de opgdes com ganhos Havera exercicio de opgdes com
Setor = 61,05% de R$ 9,16 (R$ 70,21 — R$ 61,05). ganhos de R$ 3,05 (R$ 70,21 —
Setor x beta = 67,16% Havera excesso de ganhos de R$ 6,11 R$ 67,16) provenientes do ganho
Empresa = 70,21% (R$ 9,16 — R$ 3,05) se considerada a adicional proporcionado pelos
proposta de ajuste ao beta. executivos, ja ajustado aos riscos
corridos.
3 Inferior a do setor ajustada ao beta: ~ Havera exercicio de opcdes com ganhos Nao havera o exercicio das opgoes,
Setor = 61,05% de R$ 3,05 (R$ 64,10 — R$ 61,05), considerando-se que a remuneragao
Setor x beta = 67,16% indevidos se considerada a proposta de nao foi adequada a valorizag&o
Empresa = 64,10% ajuste ao beta, pois a valorizagdo das esperada pelos acionistas.
acoes ndo foi adequada a remuneracéo
esperada pelos acionistas.
4 Inferior ao setor: N&o haveré o exercicio das opcoes, N&o haverd o exercicio das opcoes,
Setor = 61,05% pois a remuneragao nao foi adequada pois houve destruicéo de riqueza dos
Setor x beta = 67,16% as expectativas dos acionistas. acionistas.
Empresa = 56,05%
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Quadro 3

Comparativo da Empresa B — Formas de Premiagcdo e Opg¢bes com Precgo Indexado e Opgbes com Prego
Indexado Ajustado ao Beta

Situagio Valorizacdo das Ac¢des Opcdes com Preco Indexado O_pgc")es com Preco Indexado
da Empresa B (Rappaport, 1999) Ajustado ao Beta
1 Igual a do setor ajustada ao beta: N&o haverd exercicio, pois a valorizagao Né&o havera exercicio das opcoes, pois
Setor = 61,05% € inferior a do setor. a remuneragao apenas atingiu a
Setor x beta = 54,95% expectativa dos acionistas.
Empresa = 54,95%
2 Superior a do setor ajustada ao beta:  N&o havera exercicio, pois a valorizagao Havera exercicio, pois a valorizagdo
Setor = 61,05% ¢ inferior a do setor, embora 0s executivos ~ superou a expectativa dos acionistas.
Setor x beta = 54,95% tenham superado a expectativa dos O ganho sera de R$ 3,05
Empresa = 58,00% acionistas. (R$ 58,00 — R$ 54,95).
3 Inferior a do setor ajustada ao beta:  N&o haverd exercicio, pois a valorizagéo N&o haverd o exercicio das opgoes,
Setor = 61,05% € inferior a do setor. pois a valorizagdo foi inferior a
Setor x beta = 54,95% expectativa dos acionistas.
Empresa = 51,89%
4 Superior a do setor: Havera o exercicio e 0 ganho sera de Havera o exercicio e o ganho sera de
Setor = 61,05% R$ 5,00 (R$ 66,05 — R$ 61,05). No R$ 11,10 (R$ 66,05 — R$ 54,95),
Setor x beta = 54,95% entanto, parte do esfor¢o que excedeu as refletindo a superagéo das
Empresa = 66,05% expectativas dos acionistas ndo é expectativas dos acionistas
recompensado.
nacao de valorizagdes e formas de premiacéo. Adicionalmen- Como é possivel observar, na proposta de premiagao
te, sdo apresentados os ganhos proporcionais a cada R$ 100r@8lizada neste artigo ndo existem as situagdes em que o exe-
de direitos de aquisicdo de acgdes. cutivo é premiado caso atinja ou ndo as expectativas de valori-
Nos quadros 4 e 5 pode ser observado um resumo das sitzacdo dos acionistas, nem a situagdo em que 0 executivo ndo €
¢Oes descritas, cuja legenda é a seguinte: premiado, apesar de exceder a expectativa de valorizacdo dos
e Sim = Havera prémio. acionistas.
* Néo = N&o havera prémio.
» Excede = Excede as expectativas de valorizagio dos 4. CONSIDERACOES FINAIS
acionistas.
* N&o atinge = N&o atinge as expectativas de valorizacao A remuneracao dos executivos vem evoluindo através dos
dos acionistas. tempos. No inicio, os ganhos eram fixos. Posteriormente, par-
» Atinge = Atinge as expectativas de valorizacdo dos te dos ganhos passou a ser atrelada ao atingimento de metas
acionistas. financeiras e de desempenho. Mais recentemente, o desempe-
Quadro 4

Empresas com Beta Superior a 1

Valorizacéo

e o Menor que a llgi] ol Igual a Superior a
PleenliEe do secior LD SRt D) a'ustagda a0 beta a'usta%a ao beta

gue a ajustada ao beta J J
Proposta de Nao Nao Sim Sim Sim
Rappaport (1999) Né&o atinge Né&o atinge Né&o atinge Atinge Excede
Proposta realizada Né&o N&o N&o N&o Sim
neste artigo Né&o atinge N&o atinge N&o atinge Atinge Excede
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Quadro 5

Empresas com Beta Inferior a 1

Valorizacdo
Forma de Inferior a Igual a Maior que a ajustada laual & Superior
Premiacéo ajustada ajustada ao beta e menor do r%erca do do r%erca do
ao beta ao beta que a do mercado

Proposta de Né&o N&o N&o N&o Sim
Rappaport (1999) Né&o atinge Atinge Excede Excede Excede
Proposta realizada Né&o N&o Sim Sim Sim
neste artigo Né&o atinge Atinge Excede Excede Excede

nho passou a ser atrelado ao valor da empresa, ou seja, a valo-A proposta apresentada neste artigo pretende minimizar a
rizagéo de mercado de suas agdes. ocorréncia de injusticas e benevoléncia, buscando premiar so-
No entanto, diversas vozes levantaram-se contra a premigaente os executivos que trabalhem no sentido de exceder as
¢ao dos executivos pelas variagdes no preco da acdo da empsRpectativas de valorizagdo dos acionistas, considerando o de-
sa por motivos independentes das decisGes tomadas por esmpenho histérico das acées em relacdo ao seu setor. Ndo
ou mesmo por ndo acreditarem que o desempenho do execWasta manter a posigéo, é preciso melhora-la. Ndo basta per-
Vo esteja ligado as variagfes do preco da agéo. tencer ao grupo das melhores (50%), é preciso superar a pro-
pria performancehistérica buscando exceder as expectativas
Superar o desempenho historico esta dos acionistas.
alinhado com a maximizacdo da riqueza Superar o desempenho histérico esté alinhado com a maxi-
do acionista; porém, essa maximizacao mizagao da riqueza do au_omsta; porém, essa maximizagao pode
. . . trazer consigo maiores riscos que estardo refletidos no beta
pode trazer consigo maiores riscos das acdes e no beta dos passivos, uma vez que a empresa con-

que estardo refletidos no beta das tinua atuando no mesmo segmento e, portanto, o beta dos ati-
agdes e no beta dos passivos... vos ndo sofreu alteragdo.

Ao aumentarem o endividamento da empresa com a altera-
Recentemente, Rappaport (1999) propds a indexagédo dgdo da estrutura de capital, os executivos estardo aumentando

opgOes com o objetivo de premiar somente os executivos dealavancagem financeira, o retorno sobre o capital e, também,

empresas cujas agdes superem a media do grupo de concorrenisco das acdes da empresa.

tes ao qual elas pertencem. Esse maior risco pelo efeito do endividamento pode ser
Embora sedutora, essa proposta parece ser injusta com digersificado pelos acionistas, por meio da aquisi¢do de agdes

executivos de empresas cujo desempenho seja inferior a mge outras empresas.

dia, mas com tendéncia a melhoria, e, adicionalmente, ela pa- Caso os acionistas tenham aversao ao risco e ndo desejem

rece ser benevolente com os executivos de empresas cujo dgmentar o beta da empresa por meio de endividamento maior,

sempenho € superior a media das empresas concorrentes, reagio formas alternativas de premiagéo dever&o ser propostas,

com tendéncia a piorar o desempenho. independentes do prego da agdo no merdado.
) (1) Método de precificacdo de op¢Bes desenvolvido por dices de acdes que levam em conta liquidez, varia-
E Scholes & Black (1972). ¢cOes de preco etc.
o
P

(2) Sera definido um conjunto de empresas do mesm) Obviamente, ndo estdo descartadas outras formas de
setor para a composic¢ao do indice, o qual sera obtido remuneracao.
por meio de uma média da valorizacéo, no mercado,
das acdes das empresas escolhidas. (5) Observe que o beta aqui proposto é o beta em relagao
ao segmento do mercado em que a empresa atua e
(3) Existem metodologias préprias para o calculo de in- n&do o beta em relacdo ao mercado.
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Executive pay through stock options adjusted to beta: a new way to reward executive
performance

Executive pay through stock options is a subject which concerns scholars and the media. Although with different
views, usually these articles focus on the relationship between executive performance and the stockholder's weal
increase. The current rewarding methods, with stock options, seem to be unfair or benevolent with the executive whe
he exercises his stock options. This paper proposes a method to minimize the identified effects in the current c
proposed methods to reward executives through stock options.

Uniterms : stock-options, executive pay, beta.

RESUMEN

Remuneracion de ejecutivos por medio de opciones de acciones ajustadas al beta

La remuneracion (beneficios y prestaciones) de ejecutivos ha sido asunto tratado por la media especializada y tambi
por los estudiosos de finanzas. Aunque con enfoques diferentes, la direccion de los reportajes y estudios usualme
enfoca la relacién entre el desempefio del ejecutivo y el incremento de riqueza de los accionistas. Los actuales méto
de recompensa, por medio de opciones de acciones, parecen traer, intrinsecamente, injusticias y/o benevolencias e
momento del ejercicio de las opciones por los ejecutivos. En este articulo, se propone una forma de remuneracion, f
medio de opciones de acciones, que busca minimizar los efectos identificados en las formas de premiacion actualmel
utilizadas y/o propuestas.

Palabras clave : opciones de acciones, remuneracion, ejecutivos, beta.
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