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Resumo

As opgdes de agBes a funcionarios estdo no cerne das crises financeiras e escandalos
corporativos dos ultimos anos. Diante disso, esta pesquisa buscou avaliar o nivel de
disclosure das instituicdes financeiras na adogdo dessas remuneragdes. A amostra foi
composta pelos principais bancos de 33 paises, totalizando uma amostra total de 172
instituicdes. A qualidade das informacfes foi medida por uma métrica construida para a
pesquisa, estabelecendo uma classificacdo para se pontuar os paises e as instituicbes
individualmente quanto as préaticas de divulgacao, por meio de um conjunto de informacdes
qualitativas e quantitativas que estavam nas notas explicativas. Os resultados indicam que o
nivel disclosure é influenciado pelo grupo cultural abordado, sendo destaque o grupo anglo-
saxbnico pela qualidade das informacdes e a uniformidade dos resultados. Observou-se que a
aderéncia a esses programas de remuneracdo € influenciada pelo desenvolvimento econémico
dos paises, com excecdo de paises como Alemanha, México e a India.

PALAVRAS-CHAVE: Opcdes de a¢des, bancos, disclosure, paises.

INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 apresentou diversas razdes para a sua ocorréncia, entre elas
é apontada a remuneracdo por meio de pagamento em acOes pelas institui¢es financeiras
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americanas como um dos seus principais motivos, que é referida por promover o0 aumento na
tolerancia a exposicao a riscos pelos executivos daquelas instituicdes.

Essa constatacdo implicou uma mais rigida regulacdo das remuneraces das empresas
dentro dos Estados Unidos com a expedi¢do do The Interim Final Rule on TARP Standards
for Compensation and Corporate Governance (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY,
2009). No cerne da crise financeira estavam presentes 0s excessivos ganhos dos executivos
das instituicbes financeiras (na maior parte das vezes, baseados em ganhos em suas
participacOes acionarias), em contrapartida as frageis garantias existentes nos contratos de
operacOes imobiliarias subprime realizados pelas instituicbes americanas e negociados em
todo mundo de forma securitizada.

Ao utilizar a crise de 2008 como “teste de estresse”, Balachandran, Kogut e Harnal
(2010) concluiram que a remuneracdo baseada em acfes aumentava a probabilidade de
default (perda, calote ou alteracdo unilateral de condi¢bes contratuais) enquanto que o
pagamento ndo patrimonial (ou seja, bonus em dinheiro) diminui sua probabilidade em
instituicGes financeiras. Por outro lado, uma melhor transparéncia daquelas informacdes
poderiam ter indicado ganhos excessivos por parte daqueles executivos, cuja evidenciagao
poderia ja objetivar que seu uso nao levasse esses empregados a assumirem riscos
desnecessarios ou excessivos que pudessem ameagcar o valor da empresa.

Diante do exposto o problema que surge € verificar como as instituicdes financeiras se
comportam diante da necessidade de melhorar evidenciacdo das opclGes de acdes a
funcionérios pos-crise-2008 nas diversas regides do mundo. Assim esse trabalho tem como
objetivo avaliar o nivel de disclosure das instituicbes financeiras no mundo pds-crise
financeira de programas de pagamentos baseados em acdes por meio de uma métrica propria.

O trabalho apurou a presenca de um conjunto de infomacdes dadas como essenciais de
planos de opgles a funcionarios de uma amostra de instituicdes financeiras de 33 paises,
totalizando um total de 172 entidades financeiras ao redor do mundo, cuja forma de
estruturacdo foi adaptada de ludicibus et al (2007, p. 60), e que possui semelhangca com o
trabalho de Zourarakis (2009) sobre divulgacdo voluntéria.

A qualidade e a quantidade das informacgdes foi medida por uma métrica construida
para a pesquisa, estabelecendo uma classificacdo para se pontuar os paises € as instituicoes
individualmente quanto as préaticas de divulgacdo, por meio de um conjunto de informacdes
que estavam ou ndo presentes nas notas explicativas. A pesquisa € justificada pelo tema esta
nas ultimas décadas sendo umas das &reas da regulagdo contébil entra as mais debatidas nos
meios publicos internacionais, e por sua constante vinculagao as ultimas crises financeiras e a
diversos escandalos corporativos.

1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 Instituicdes financeiras
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Os bancos realizam como principal atividade a intermediacédo financeira, que segundo
Eizirik et al.(2011, p. 2) objetiva interligar agentes econdmicos, de forma que aqueles que tém
recursos disponiveis possam aplicar suas poupanc¢as em ativos financeiros emitidos pelos
agentes que deles necessitam, os agentes deficitarios. Como devedores dos depositantes e
credores daqueles que recebem os empréstimos, 0s bancos irdo possuir passivos que podem
ser cobrados a qualquer momento, enquanto seus ativos somente serdo quase sempre exigiveis
no vencimento. Este descasamento entre ativos e passivos implica riscos diferenciados para o
setor bancério.

Desse modo, as instituicbes financeiras devem adotar estruturas patrimoniais
diferenciadas por conta da fungibilidade dos ativos que negociam no mercado. Elas estdo
ainda expostas a diversos riscos decorrentes dos inumeros tipos de instrumentos financeiros
gue possuem em suas carteiras de investimento, e também por conta das posi¢des que ocupam
em contratos e acordos no mercado de capitais.

Desde o segundo acordo da Basiléia (International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: a Revised Framework, 2004), o Bank for International
Settlements (BIS) confere a transparéncia e a divulgacao de informacdes um papel essencial e
relevante no fomento a “disciplina de mercado” do setor bancirio. E a qualidade na
evidenciacdo e no registro das informacGes que a instituicdo realiza que permite o
acompanhamento dos riscos incorridos, assim segundo o BIS (2004, p. 187) o objetivo foi
incentivar a disciplina do mercado por meio do desenvolvimento de um conjunto de requisitos
de divulgacdo que ir&4 permitir que os participantes do mercado avaliassem pecas chave de
informacdo no &mbito dos requerimentos, do capital, das exposicdes de risco, dos processos
de avaliacdo de risco e, consequentemente, a adequacéo de capital da instituicéo.

Nesse contexto inserem-se 0s programas de opcGes de acfes a executivos como um
incentivo ao aumento dos riscos assumidos pelos gestores das instituiches, que tentam
melhorar os resultados por meio de opera¢cfes sem as salvaguardas adequadas, assim torna-se
uma remuneracdo que atua quase contrariamente aos objetivos buscados pelos acordos da
Basileia. Segundo Williams e Rao (2006) ha uma forte relacdo entre o incentivo ao risco
embutido nas opcdes de a¢bes e uma posterior volatilidade dos retornos do capital proprio das
entidades, quando esses programas sdo destinados para 0s cargos de presidéncia das
empresas.

Os efeitos da disclosure no setor financeiro ja foram abordados em algumas pesquisas,
como a de Chen e Vashishtha (2013), que aborda as consequéncias da fusdo entre instituicbes
financeiras americanas sobre a divulgacdo de informacdes, sugerindo que ocorre uma maior
divulgacdo quando as fusdes aumentam os poderes do banco no mercado; e a de Baumann e
Nier (2004), que apresentaram resultados nos quais uma maior divulgacao de informacGes em
quantidade e qualidade pode ser util tanto para investidores quanto para os proprios bancos.

Preocupacgdo constante de reguladores, a disclosure dos bancos, sempre desafiara os
pesquisadores em mensurar a sua abrangéncia e a sua efetividade sobre os controles, e séo
estes (0s controles) os responsaveis pela higidez das instituicoes.

1.2 Opcdes de agdes a funcionérios
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Uma opcdo é um contrato que da a seu possuidor o direito de comprar ou vender
determinado ativo a um prego pré-estabelecido no futuro. E um contrato liquidado de acordo
com a conveniéncia de uma das partes. A opc¢do € um derivativo que depende dos resultados
de outro ativo, e um dos principais motivos de sua utilizacdo é como hegde (protecéo) contra
variacdes prejudiciais no valor do ativo de referéncia, embora segundo Elton et al (2004,
p.32) eles sdo titulos que representam apostas no desempenho de mercado dos titulos
individuais ou dos conjuntos de titulos nos quais estdo referenciados, ou seja, geralmente uma
das partes é motivada por especulacdo, normalmente aquela que vende o contrato.

Um dos principais problemas no uso das opgdes € a forma como o preco do contrato é
definido, j& que existem diferentes tipos de modelos que sdo mais adequados para cada tipo de
contrato. Os modelos de precificagdo mais utilizados para mensurar o valor de opcdes sdo o
de Black-Scholes, o Binomial e o de Monte Carlo (SARTORELLI, 2010).

Para os planos de opcdes de acdes a funcionarios, a escolha de um modelo ou de outro
dependerd de necessérias adaptacfes, ja que esses planos possuem especificidades que
divergem das caracteristicas da maioria das op¢fes que sdo negociadas no mercado como um
prazo de caréncia e a impossibilidade de negociacdo das acdes pelos funcionarios. O uso
disseminado das opg¢Bes como remuneracdo remonta a década de 1950 nos Estados Unidos,
guando a sua legislacdo fiscal previa tratamento especial a esses planos (ludicibus et al,
2007).

Diversos sdo 0s ganhos empresariais com utilizacdo desses planos, pois ao vincular a
remuneracdao variavel dos funcionarios a valorizacdo da acdo aproxima os interesses dos
funcionarios aos dos acionistas (IUDICIBUS et al, 2007). Apesar das qualidades em
incrementar os resultados organizacionais, as opgdes e 0 seu uso indiscriminado sempre
envolve a complexidade de medir de antemdo seus impactos (tanto econémicos quanto
comportamentais), por isso a qualidade das informacGes disponibilizadas objetivam evitar a
ocultacdo dos riscos envolvidos: 0s riscos a uma excessiva exposicdo a variacoes
imprevisiveis de determinados ativos, que ndo deixa ter origem em um risco moral, no qual
executivos frequentemente sdo tentados a abusar do poder recebido em beneficio proprio em
prejuizo da organizacéo.

Segundo Skinner (1996) a relevancia do valor de divulgacbes sobre derivativos dos
bancos e de opcbes de acdes a empregados sdo também de interesse para os reguladores de
contabilidade, e foram, indiscutivelmente, as duas normas contabeis mais polémicas da
década de 1990. As opc¢des de acdes a funcionarios sdo um problema ndo s para reguladores
e acionistas, mas também para o publico em geral, j4 que parte do sistema financeiro
americano foi resgatado por meio do Troubled Asset Relief Program (TARP) em 2008 (110th
Congress public law 343. Emergency Economic Stabilization Act of 2008), um ato que se
repetiu em diversos paises afetados pela crise financeira.

Diversos sdo os trabalhos que abordaram a tomada de risco como consequéncia das
remuneracOes baseadas em acbes nos Ultimos anos, principalmente nos Estados Unidos
(BALACHANDRAN, KOGUT e HARNAL, 2010; FAHLENBRACH e STULZ, 2009; GUO,
JALAL e KHAKSARI, 2011; BOLTON, MEHRAN e SHAPIRO, 2010; CHESNEY,
STROMBERG e WAGNERX, 2010). Informagbes por mais completas que possam ser
apresentadas nos relatdrios financeiros, apenas permitem observar ganhos excessivos e ndo
mensuram 0s aumentos de riscos assumidos pelos executivos. Ainda, segundo Sartorelli
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(2010), todos os principais modelos e suas varia¢6es, ndo trazem a possibilidade de se limitar
a remuneracdo do executivo a partir do risco que ele assume. Adicionalmente, como o0s
executivos podem ainda influenciar os valores das acGes, por meio de suas decisbes, €
provavel que boas noticias sejam antecipadas, por exemplo, proximas as datas em que a
valorizacdo das acGes beneficie o préprio executivo (assim como a escolha do momento certo
de uma noticia ruim deva ser disponibilizada). Pelos diversos motivos apresentados a
remuneracao por meio de a¢bes envolve ndo somente ganhos as empresas, mas também riscos
expressivos para a economia como um todo.

1.3 Disclosure: a importancia de disponibilizar informacéao ao publico

A divulgagédo pode ser interpretada como uma ferramenta que a empresa possui de
diminuir custos, embora a geracdo de informacdo também produza custos imediatos. Uma das
maneiras de interpretar o problema é por meio da teoria da agéncia, que surgiu na década de
1960, e era uma forma de observar a questdo de partilhar riscos que surge quando as partes
tém diferentes atitudes em relacdo ao risco (EISENHARD, 1989). Com Jensen e Meckling
(1976) ela passou a incluir o problema de agénca que ocorre quando partes cooperantes tém
diferentes objetivos. Esses autores utilizaram a metafora de um contrato para explicar essa
questdo, neste o “principal” contrata o “agente” para administrar seu patrimonio, ¢ desse
modo delega poder e responsibildade ao “agente” para decidir acerca desse patrimonio. AsSim
segundo Eisenhard (1989, p. 58) o problema de agéncia surge quando:

(a) os desejos ou os objetivos do principal e do agente entram em conflito e (b) é
dificil ou caro para o principal verificar o que o agente esta realmente fazendo. O
problema aqui é que o principal ndo pode verificar se 0 agente se comportou de
forma adequada. A segunda questdo é na partilha de risco, que surge quando o
principal e o agente tém diferentes atitudes em relacdo ao risco. Quando o principal
e 0 agente podem preferir agdes diferentes.

Uma das formas principais de resolver esse problema é por meio da divulgagdo de
informacBes, que promoveria a diminuicdo de assimetria informacional entre acionista e
funcionarios. Nesse contexto, as opc¢des de acbes a funcionarios sdo apresentadas como uma
forma de alinhar interesses organizacionais com os interesses dos funcionarios, podendo por
sua vez gerar novos problemas de agéncia, j& que os funcionarios tendem a aumentar a
exposicdo da empresa a riscos, que o investidor ndo € capaz de facilmente monitorar
conforme j& comentado anteriormente. Assim a solucdo Ultima desse problema passa outra
vez por uma maior divulgacdo de informagdes ao mercado.

A teoria da agéncia defende que uma maior divulgacao diminui os custos da empresa,
embora o preco de disponibilizar essa informacgdo publicamente deva ser mensurado. O que
motiva, em parte, esse posicionamento é a ideia que mais informagdes publicas diminuem os
custos de se obter recursos externos, pois elas aumentam a procura pelas agfes daquela
empresa. Embora Bushee e Noe (1999) tenham observado que melhorar a qualidade das
informacdes pode trazer o custo potencial de atrair investidores que exacerbam a volatilidade
do preco das acoes.
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Apesar dos motivos acima, ainda uma das formas de se contornar oS possiveis
conflitos de agéncia no uso das opgdes como remuneragao € por meio de um maior nimero de
informacdes disponibilizadas do desempenho desses planos, tanto na sua relagdo com
valorizacdo das ac¢@es, e também com a dilui¢do do patriménio dos acionistas, de modo que as
informacdes permitam estimar a adequacgéo dos planos utilizados com os resultados liquidos
alcancados pela administragdo em cada exercicio. Certamente 0s acionistas possuirdo meios
mais efetivos de controle dos riscos que a organizacdo estd se expondo, mas quando esse
problema é transposto para as instituices financeiras deve-se considerar o risco sistémico que
pode afetar o sistema financeiro assim como toda economia real.

Esse risco ja havia sido estudado por Guo, Jalal e Khaksari (2011) que observaram nas
maiores instituicGes financeiras americanas um evidente comportamento de risco moral, com
um desempenho pior da contabilidade (praticas mais pobres) e com maior probabilidade de
estarem em dificuldades financeiras, dado os riscos assumidos pelos executivos antes da crise
de 2008.

A divulgacdo de mais informacéo eleva os custos da instituicdo apés sua divulgacdo, a
retencdo de determinadas informac@es € vista em algumas situacdes ndo como prejudicial ao
sistema, pois 0 mercado pode por meio de outros meios interpretar a ndo divulgacéo daquela
informacdo. Segundo essa interpretacdo a retencdo ndo € uma forma de esconder praticas
fraudulentas ou arriscadas, mas uma forma de esconder uma informagdo que seria
potencialmente prejudicial a organizacdo, como a divulgacdo de uma vantagem competitiva a
concorréncia. Esses custos potencialmente incorridos pelos acionistas serdo analisados a
seguir.

1.4 Os custos da informacao

A disponibilizacdo de informacdes para 0 mercado carregam custos que véo além da
simples organizacdo da informacéo para o publico, estes outros custos € uma questdo que 0s
gestores tém que lidar diante da possibilidade de divulgar tanto as boas como as informacdes
ruins acerca do andamento dos negdcios da empresa.

Verrecchia (1983) abordou esses problemas em um trabalho cuja motivacdo era
analisar um modelo em que um gerente de um ativo de risco exerceria discri¢do na divulgacéo
de informacdes, na presenca de operadores econdmicos com expectativas racionais sobre a
motivacao desse gestor.

A informacdo seria um sinal que revelaria o verdadeiro valor do ativo de risco, que
sempre seria perturbado por algum ruido. O gerente decidiria liberar ou reter o sinal em
funcéo do efeito da informag&o sobre o preco de mercado do ativo, assim segundo Verrecchia
(1983, p. 179):

A decisdo do gestor de reter informacgdes depende de como operadores econdmicos
interpretariam sua auséncia e como 0s operadores econdmicos conjecturariam sobre
o conteldo da informagcdo retida, que depende da motivacdo do gestor para reté-la:
assim, o nivel limiar de divulgacdo do gerente e as expectativas dos operadores

econdmicos tém de ser determinados simultaneamente, uma vez que ndo sdo
problemas separados.
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O modelo proposto por Verrecchia (1983) indica que caso o gestor opte por relatar o
que ele observa, o valor do ativo é reduzido por algum custo, que ele interpreta como o custo
associado com a divulgacao da informacéo. Assim ele observa (p. 181):

Normalmente, pensa-se do custo de divulgacdo como apenas o custo de preparacao e
divulgacdo de informacfes para a inspecdo dos operadores econdmicos. Eu prefiro
considerar este custo de forma mais ampla, de modo a incluir também os custos
associados a divulgacdo da informacdo que pode ser de natureza proprietaria, €,
portanto, potencialmente prejudicial: para enfatizar isso, de agora em diante eu me
refiro ao custo relacionado a divulgacdo, como um custo do proprietario. No meu
modelo, eu assumo o custo de propriedade é constante, independente do que
sinalizar a divulgacdo do gerente. Parece evidente que haveria um custo de
propriedade associado com a liberacdo de informacbes que seria desfavoravel a uma
empresa (por exemplo, um banco seria tentado a pedir o reembolso do seu
empréstimo).

As ideias do autor sinalizam que a divulgacdo a ser exigida deve ser analisada pela
regulacdo em termos de sua interferéncia na competicdo de mercado, ja que qualquer
diferencial competitivo poderia ser suplantado pela concorréncia rapidamente, oferecendo
custos elevadissimos ao proprietario da informacéo.

No caso das opcdes de acbes a funcionarios essas ideias apontam uma possibilidade
devastadora para 0 mercado que é se exigir uma divulgacdo como um ato desprovido de seu
significado econémico, devendo divulgar devido apenas a um normativo juridico sem relacéo
com a evolucdo das praticas comerciais. Existiria assim um objetivo implicito de onerar as
organizagfes com mais custos, sem ganho algum de produtividade e de investimentos na
economia.

Assim o trabalho atual reconhece que a divulgacdo deve apresentar informacdes Uteis
e que tenham algum significado econdmico-social em um contexto local. Essa significancia
econdmico-social em contextos locais € uma possivel limitacdo desse trabalho, pois a
adequada divulgacdo dos programas de opc¢des de acBes proposta nesse trabalho talvez nao
seja materialmente coerente em alguns contextos regionais, embora seja a melhor forma da
pesquisa realizar uma comparacdo nivelada entre diferentes realidades, apontando motivos e
explicacOes para os resultados encontrados.

1.5 Determinacao da amostra

A pesquisa coletou 172 balangos financeiros de bancos ao redor do mundo entre os
exercicios sociais de 2011 a 2012, em uma amostra por acessibilidade ndo probabilistica. A
amostra foi baseada nos relatorios de instituicdes que estavam entre as de maior numero de
ativos em um determinado local, conforme dados da pagina Banks Around the World na web.
Essa forma de coleta foi excepcionada para as instituicbes da maioria dos paises africanos
(Quénia, Nigéria, Uganda e Gana) e para o Paquistdo. Essa diferenciacdo ocorreu por conta
da pouca disponibilidade dos dados requeridos pela pesquisa.

Analisou-se um conjunto de informagdes dadas como essenciais nas notas explicativas
de empresas que adotam o pagamento baseado em ac¢Ges como forma de remuneracdo. Das
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172 instituicdes foram encontrados 87 com planos evidenciados nas suas notas explicativas.
Matrizes e filiais de um mesmo banco foram consideradas institui¢fes distintas na andlise.
Desse modo, a andlise principal da pesquisa (feita por pais) concentrou-se nos resultados de
16 paises em vez dos 33 paises iniciais, j& que os resultados de 17 paises ficaram
comprometidos pelo pouco numero de instituicdes que adotaram o sistema de pagamento por
acOes, ou ainda, devido a auséncia de instituicdes que o adotassem.

2 Metodologia para a analise dos resultados

Segundo ludicibus et al (2007, p. 60) as informacdes seguintes (quadro 1) sdo as que
normalmente sdo apresentadas nas notas explicativas, e elas foram consideradas pela presente
pesquisa como essenciais, baseado nas determinagcfes legais do IASB (International
Accounting Standards Board) e do FASB (Financial Accounting Standards Board), que séo
praticamente idénticas em suas normas ao tratar das opc¢des de acdes, embora as normas do
FASB seja mais abrangente no detalhamento da quantidade de itens que deve ser evidenciado
nas notas explicativas.

A escolha permitiu que as informacdes fossem aglutinadas em itens mensuraveis nessa
pesquisa, diminuindo a subjetividade e o viés no tratamento de informacgfes, que poderia
depender da andlise da adocdo de normas legais de disclosure dos diversos 6rgaos de
contabilidade locais ou internacionais. Assim definiu-se um conjunto de itens essenciais que
ndo prejudicaria o resultado de instituicdes de paises que ainda ndo seguem os padrdes
internacionais do FASB ou do IASB de disclosure, embora os critérios abaixo acabem por
abranger mais de 90% dos itens dessas normas, direta ou indiretamente, principalmente no
caso dos itens 1, 2, 3 e 5, que foram os itens qualitativos mais adaptaveis as condicdes de cada
instituicao.

Mesmo considerando uma maior essencialidade dos itens 1, 5 e 10 manteve-se um
mesmo peso na pontuacdo, para que a possivel divulgacdo de apenas informacdes
guantitativas (ou apenas qualitativas) por instituicdo ndo enviesasse os resultados indicando
um nivel de disclosure distorcido, ja que essas duas caracteristicas da informagdo devem
compor dois diferentes aspectos de uma unica unidade informacional; desse modo foram
consideradas as seguintes informagdes:

Quadro 1: Informacg6es qualitativas essenciais

1) Opg¢des concedidas, exercidas e a que pregos;

2) Opcdes que ja estdo aptas a serem exercidas;

3) Opcdes que a empresa ja esta autorizada a distribuir;

4) Opcoes vencidas, que ndo serdo mais exercidas;

5) Termos das op¢des;

6) Média de prego das opgoes;

7) Vencimento das opc¢oes;

8) Periodo médio para o0 exercicio;

9) Estimativa do valor justo aproximado da op¢éo;

10) Fluxos de caixa decorrentes dos exercicios de opgdes.

Fonte: Pesquisa 2015.
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A pesquisa considerou estas informacdes como essenciais para uma boa disclosure,
colocando de fora algumas informacGes mais relacionadas a critérios técnicos das opcdes
negociadas no mercado de capitais, como a taxa livre de risco, a volatilidade esperada, o
modelo de precificagéo utilizado e a expectativa de dividendos, que sdo solicitadas pelo FAS
123R (FASB, 2004; p. 22-23 e 136-139) e pelo IFRS 2 (IASB, 2004; p. 15-17), ao considerar
esses itens como pontuais e haver a necessidade de um critério diferenciado para a sua
pontuacdo. No entanto, optou-se por ndo usar um critério diferenciado para estabelecer pesos
especificos sobre essas informagdes. Essa forma de mensuragdo guarda forte semelhanca com
a métrica utilizada por Zourarakis (2009), que avaliou a disclosure voluntaria de empresas da
Inglaterra.

Esta pesquisa estimou ocorréncia dessas outros dados e de também de outras
informacdes (voluntéarias) de acordo com o nimero de paginas utilizadas na evidenciagdo, que
serviu como ponderacdo aos resultados na coleta de informacgdes essenciais. Essa estimacao
ndo foi arbitréria, ja que outras divulgacdes de informagdes ocorriam em maior quantidade
exatamente quando aumentava o espaco dedicado a evidenciar as informagdes de opcOes de
acdes nas notas explicativas.

Cada informacao essencial recebeu 1 (um) ponto, totalizando um total 10 (dez) pontos
no resultado qualitativo bruto, permitindo-se a utilizacdo de maultiplos de 0,5 para classificar
aquela informacdo apresentada de forma insuficiente. Cada resultado qualitativo bruto (RQB)
foi ponderado pelo numero de paginas utilizadas na evidenciacdo, como forma de medir a
tendéncia de divulgar mais informacbes além daquelas consideradas como essenciais,
obtendo-se o resultado qualitativo ponderado (RQP). O seguinte critério de classificacdo foi
criado na presente pesquisa e utilizado nessa ponderagéo:

Tabela 1: Célculo da ponderagdo das informaces essencias pela divulgacéo de
outras informacoes, com base no numero de paginas utilizadas.

De 0 a 1 pagina (ROB x 1,0)
De 1,5 a 2,5 paginas (ROB x1,1)
De 3 a 4,5 paginas (REBx1,2)
De 5 a 6,5 paginas (RQB x1,3)
De 7 a 8,5 paginas (RQB x 1,4)
Acima de 9 paginas (ROB x 1,5)

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores 2015.

Com os resultados individuais calculou-se a média por pais compondo assim 0S
resultados da pesquisa de acordo com o nivel de aderéncia a esses planos em cada pais.

3 Resultados da pesquisa

Na tabela 2 representam os resultados apresentados pelos paises por media bruta
qualitativa e por média qualitativa ponderada. Na apresentacdo do nivel de disclosure
considerou-se um RBQ entre 5 e 10 na classificacdo de divulgacbes entre adequadas e
razodveis, embora para valores abaixo de 6 j& exista indicios de uma divulgagdo problematica,
conforme avaliagdo critica (subjetiva) dos pesquisadores no quesito de adequacdo dos
resultados aos objetivos de melhor informar um publico externo, observacdo que podera ser
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melhor analisada em levantamentos que busquem aperfeicoar a prépria informacéo
apresentada (ndo somente verificar a sua presenga):

Tabela 2: Espaco destinado a evidenciacdo
Quantidade média de paginas
TENDEM APRESENTAR MAIS INFORMACAO.

Suica 55
Estados Unidos 53
Franca 50
Africa do sul 48
Australia 44
Inglaterra 4,3
TENDEM APRESENTAR POUCA INFORMA(;AO.
Coréia do Sul 3,5
Canadéa 3,1
China 2,8
Italia 2,5
Brasil 2,3
Japao 2,1
TENDEM APRESENTAR NENHUMA OUTRA INFORMA(;AO.
Holanda 18
Suécia 15
Espanha 1,0
Arabia saudita 0,8

Fonte: Pesquisa 2015.

Os resultados da tabela 2 demonstram a influéncia do fator transparéncia no grupo de
paises anglo-sax6nico conforme Hofstede (1983), em sua tendéncia de apresentar resultados
com mais informagfes daquelas exigidas, mostrando como excecdo a essa tendéncia a
presenca da Franca, que nao possui esta caracteristica cultural.

Tabela 3: Nivel de disclosure

RBQ RQP
DISCLOSURE ADEQUADA
Canada 9,8 11,41
Franca 9,6 12,28
EUA 9,3 12,20
Inglaterra 9,3 11,56
Suica 8,2 10,70
Australia 8,2 11,15
DISCLOSURE RAZOAVEL
Japéo 7,4 8,18
Africa do Sul 6,7 8,60
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Brasil 6,6 7,50
Coréia do Sul 6,1 7,75
Holanda 6,1 6,45
Italia 5,8 6,70

DISCLOSURE BAIXA
Suécia 4,2 4,58
China 4,1 5,00
Arabia Saudita 3,8 4,16
DISCLOSURE AUSENTE

Espanha 1,3 1,56

Fonte: Pesquisa 2015.

Os resultados da tabela 3 mostram a dominancia do grupo de paises anglo-sax6nicos
nos resultados de disclosure, com o fator econémico com influéncia secundaria, como 0s
resultados individuais de paises como Suica, Franca e Jap&o.

Abaixo estdo paises com resultados excluidos da pesquisa, por apresentarem menos
de duas instituicbes com planos de opcbes de ac¢bes a funcionarios, conforme o valor de corte
estabelecido antecipadamente pela pesquisa.

Tabela 4: Paises excluidos dos resultados

RQP
Paises com apenas duas institui¢des com planos de opgdes a funcionérios
Alemanha 4,65

Paises com apenas uma instituicdo com planos de op¢des a funcionarios

Nova Zelandia 14,00
india 11,70
Dinamarca 7,70
Sudéo 5,50
Chile 4,20
Uganda 2,20
Paquistéo 2,00
México 1,00
Noruega 0,50
Paises sem institui¢des com planos de opg¢des a funcionarios
Argentina Sem dados
Bahrein Sem dados
Gana Sem dados
Ird Sem dados
Quénia Sem dados
Jordania Sem dados
Nigéria Sem dados

Fonte: Pesquisa 2015.
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Com algumas excec0es, os resultados indicam uma baixissima aderéncia entre paises
com baixo desenvolvimento econémico. Por fim apresenta-se o nivel de dispersdo dos
resultados encontrados, observando como as instituicbes comportam-se individualmente
dentro de um mesmo pais conforme a tabela 4.

Tabela 5: Diferenciacdo entre as instituicbes de um mesmo pais

DESVIO %
PADRAO DISPERSAO
Pouca heterogeneidade entre as instituicdes
Canada 0,81 7%
Franca 1,22 9%
EUA 1,50 12%
Inglaterra 1,73 15%
Japao 1,60 19%
Instituicdes com préticas razoavelmente diferentes.
Suica 3,72 34%
Brasil 2,77 36%
Austrélia 4,83 43%
Italia 3,53 52%
Africa do Sul 5,30 61%

Instituicdes que devem ser analisadas caso a caso por conta da grande diferenciacao
entre as suas praticas.

Holanda 4,72 73%
Espanha 1,26 80%
Coréia do Sul 6,51 83%
Suécia 3,85 84%
China 4,33 86%
Arabia Saudita 5,92 128%

Fonte: Pesquisa 2015.

Os resultados da tabela 5 apontam grande heterogeneidade entre o0s paises,
principalmente fora do grupo anglo-saxénico, a excec¢do de Franca e Japdo. Em termos de
grupos culturais somente o anglo-saxénico uma melhor homogeneidade entre o0s seus
resultados, apontando uma forte probabilidade de difusdo por isomorfismo entre os paises
desse grupo.

3.1 Andlise da disclosure

Se na adesdo dos planos de opcdes o fator econdmico foi determinante no grupo dos
17 selecionados, nas praticas de divulgacéo o fator cultural ganhou maior relevancia, embora
a economia também tenha sua importancia. No conjunto de paises adotantes dos planos de
opcOes de agdes a funcionarios, aqueles que apresentam uma boa divulgacdo foram um total
de quatro paises anglo-sax6nicos, um latino e outro germéanico, conforme modelo cultural de
Hofstede (1983). Assim a boa disclosure desses planos é uma pratica dominada por
instituicdes de paises como Estados Unidos, Canada, Inglaterra e Austrélia, (e tambem esta
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presente em instituicbes da Africa do Sul, e na Unica adotante da Nova Zelandia) que sdo
culturalmente idénticos em relacdo as praticas organizacionais segundo Hofstede (1983).

O fator econémico e a posicao no mercado bancario foram determinantes inicialmente
para colocar os outros paises junto a esse grupo, como a Franca que é a 5% economia em
Produto Interno Bruto (PIB), sendo a 2% da Unido Europeia, e também a Suica, 4° em renda
per capita (Fundo Monetério Internacional, 2012) e 6° maior mercado bancario em nimero de
ativos do mundo (BIS, 2013), apesar de economicamente ocupar apenas a posicao 20 em
tamanho do PIB (Fundo Monetério Internacional, 2012).

Nos niveis inferiores de disclosure encontram-se paises como Espanha, Arabia
Saudita, China, Suécia, Italia e Holanda com RQP menor do que sete, assim como as
instituices individuais de paises retirados da amostra. Estes resultados apontam a diversidade
de culturas e regibes que ndo atendem aos requisitos basicos de informacdo publica das
opcdes de acdes a funcionarios, neste caso ndo influenciando, na maioria das vezes, a posicao
econdmica ocupada pelo pais.

4 Consideracdes Finais e Limitacoes

Procurou-se neste trabalho saber como as instituicdes financeiras estdo apresentando
suas notas explicativas diante da necessidade de melhorar a evidenciagdo dos planos de
opcdes de acbes a funcionarios. Assim este estudo objetivou avaliar o nivel de disclosure das
instituicdes financeiras no mundo pés-crise financeira de programas de pagamentos baseados
em acdes. Os resultados da pesquisa estdo de acordo com ideias de Hofstede (1983) acerca da
impossivel convergéncia das praticas organizacionais, visto que as diferengas observadas sdo
grandes até para instituicGes atuantes no mesmo mercado.

Os resultados apontam que as empresas de paises com grande desenvolvimento
econémico, principalmente quanto se concentra apenas nos resultados do PIB, tendem a
adotar o pagamento das opcdes de acBes como estratégia de melhorar seus resultados, 0 que
aponta a difusdo dessa pratica como um subproduto da globalizacdo. A excecdo desse
resultado esta em paises como Alemanha, 0 México e a india. Assim os resultados sugerem
gue em termos ndmericos a adocdo da préatica € baixissima, porém as instituicbes adotantes
séo de extrema importancia para o funcionamento do sistema econémico mundial.

Observou gque uma boa divulgacdo é uma pratica mais uniformemente desenvolvida
em paises de cultura anglo-saxbnica, embora em muitas regides existam instituicdes
individuais que apresentem resultados positivos em relacdo a qualidade da disclosure.
Quantos aos resultados gerais por pais destacam-se a qualidade quase uniforme das
divulgacdes de instituicdes francesas e suicas, este resultado surge paralelamente ao conjunto
de resultados apresentados pelos paises anglo-saxénicos.

A pesquisa busca contribuir no sentido de discutir modelos desenvolvidos em
determinadas realidades em ambientes de sociedades de diferentes paises e culturas, como a
teoria da agéncia e do custo do proprietario, que sdo ideias surgidas no contexto norte-
americano e europeu, mas cuja aplicacdo ainda é pouco referenciada em outros ambientes
institucionais.

Por fim essa pesquisa busca contribuir para que os mercados econémicos em
crescimento, em especial dos paises emergentes, possam aperfeicoar seus ambientes de
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divulgacdo, operando no sentido de superarem possiveis obstadculos e resisténcias
institucionais locais, evidenciando informacfes para que falhas sejam sanadas de forma
antecipada, evitando as traumaticas experiéncias de crises financeiras que ja destruiram
riqueza nos diversos paises.

No tocante a pesquisa exploratoria esta apresenta limitacdes inerentes a sua proposta
inicial, pois buscou apresentar resultados apenas para as grandes institui¢fes, excluindo as
pequenas que costumam se capilarizar mais em alguns paises e representam o setor para parte
expressiva das populagdes que atendem. Ainda, como essas remuneracgdes afetam interesses
da administracdo, é possivel demonstrar que essa circunstancia impulsiona mais a ado¢do da
pratica em alguns paises. Assim pesquisas podem ser necessarias para mostrar se padrdes
similares de aderéncia se repetem em praticas que sdo mais do interesse comum e ndo apenas
da administracéo.

Um aprofundamento € necessario para lidar com questdes locais, ja que os padrbes
IASB, FASB e dos acordos da Basileia podem ser menos influentes para alguns paises do que
essa pesquisa considerou inicialmente (exceto no caso dos paises de influéncia islamica). A
metodologia de andlise deixou de considerar aspectos como a clareza, e se a auséncia de
determinada informacdo como proposital ou ndo. Este Gltimo aspecto remete a um possivel
aprofundamente futuro as ideias de Verrecchia (1983), sobre os motivos que levam a
administracdo a reter informacdes boas ou ruins no caso especifico das opg¢des de acles a
funcionarios, ja que estas podem ter uma conotacdo social ruim dependendo da sociedade.
Um fator que poderia estimular o processo de divulgacdo seria a “pujanga” econdOmica
atingida por alguns paises em determinado momento histérico, embora essa conclusédo deva
ser testada em pesquisas futuras.
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