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"A questdo mais complexa é se maior volume de informagdes tem
levado a melhorias comparaveis na transparéncia das empresas. Nas
mentes de alguns, divulgacdo publica e transparéncia sdo
intercambidveis. Mas eles ndo sdo. Transparéncia desafia 0s
participantes do mercado ndo apenas para fornecer informagdes, mas
também para colocar essa informacdo em um contexto que a torne
significativa” (GREENSPAN, 2003).



RESUMO

As opcdes de acdes a funcionarios estdo no cerne das crises financeiras e escandalos
corporativos dos ultimos anos. Diante disso, essa pesquisa buscou avaliar o nivel de
disclosure das instituicGes financeiras na adogdo dessas remuneracdes e o nivel de aderéncia a
esses planos. A amostra foi composta pelos principais bancos de 33 paises, totalizando uma
amostra total de 172 instituicdes. A qualidade das informacGes foi medida por uma métrica
construida para a pesquisa, estabelecendo uma classificacdo para se pontuar os paises e as
instituicdes individualmente quanto as praticas de divulgagdo, por meio de um conjunto de
informacBes qualitativas e quantitativas que estavam nas notas explicativas. A pesquisa
buscou explicacdes consistentes para os resultados encontrados, em teorias organizacionais e
nos contextos locais. Os resultados indicam que o nivel disclosure é funcdo quase direta do
grupo cultural abordado, sendo destague o grupo anglo-saxdnico pela qualidade das
informacdes e a uniformidade dos resultados. Observou-se que a aderéncia a esses programas
de remuneracdo é funcdo do desenvolvimento econdmico dos paises, com excecdo da

Alemanha, México e a india.

PALAVRAS-CHAVE: Opcdes de acdes, bancos, disclosure, cultura.



ABSTRACT

Stock options to employees are the heart of the financial crisis and corporate scandals of
recent years. Therefore, this research sought to assess the level of disclosure of financial
institutions in adopting such remuneration and the level of adherence to these plans. The
sample was composed of leading banks from 33 countries, making a total sample of 172
institutions. The quality of information was measured by a metric constructed for research,
establishing a classification for scoring countries and individual institutions regarding
disclosure practices by means of a set of qualitative and quantitative information that was in
the notes. This research seeks consistent explanations for the results found, in organizational
theories and local contexts. The results indicate that the disclosure level is almost a direct
function of cultural group approached, the highlight being the Anglo-Saxon group by the
quality of information and the uniformity of the results. It was observed that adherence to
these programs pay is a function of economic development of countries, excluding Germany,

Mexico and India.

KEYWORDS: stock options, banks, disclosure, culture.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 possui diversas razdes para a sua ocorréncia, entre elas é
apontada a remuneracdo por meio de pagamento em acles pelas instituicGes financeiras
americanas como um dos seus principais motivos, que € referida por promover o aumento na
tolerancia a exposicao a riscos pelos executivos daquelas instituicdes.

A acusacdo implicou uma mais rigida regulacdo das remuneracdes 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 instituicGes financeiras (na maior parte das vezes, baseados em ganhos em suas
participagBes acionérias), em contrapartida as frageis garantias existentes nos contratos de
operacOes imobiliarias subprime realizados pelas instituicdes americanas e negociados em
todo mundo de forma securitizada.

Ao utilizar a crise de 2008 como “teste de estresse”, Balachandran, Kogut ¢ Harnal
(2010) concluiram que a remuneragdo baseada em ac¢les aumenta a probabilidade de default
(perda, calote ou alteracdo unilateral de condic¢des contratuais) enquanto que 0 pagamento nao
patrimonial (ou seja, bénus em dinheiro) diminui sua probabilidade em instituigcdes
financeiras. Assim, essa forma de remuneracdo merece uma atencdo diferenciada pelas
instituicGes (ndo apenas financeiras) ndo somente por conta da sua complexidade, mas para
que elas possam monitorar os efeitos atuais e futuros sobre os resultados e, se possivel, 0s
riscos assumidos pela organizagdo em decorréncia de sua utilizagéo.

Uma das formas de garantir que o pagamento em acdes esteja alinhado ao desempenho
dos empregados nas instituices é ainda por meio da publicacdo de informagdes nos
demonstrativos financeiros das organizacdes, especialmente nas notas explicativas. Pela sua
transparéncia, essas informacgdes podem indicar ganhos excessivos por parte dos executivos,
cuja evidenciacdo objetiva evitar que o uso dessas remuneracdes faca esses funcionarios
assumirem riscos desnecessarios ou excessivos que possam ameacar o valor da empresa.

Diante do exposto o problema que surge é saber como as instituicdes financeiras hoje
se comportam diante da necessidade de melhorar evidenciacdo das opcOes de aches a
funcionarios, e como esta prética esta difundida nas diversas culturas pos-crise-2008. Assim

esse trabalho tem como objetivo avaliar o nivel de disclosure das institui¢des financeiras no
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mundo pos-crise financeira de programas de pagamentos baseados em acdes e observar nivel
de aderéncia a esses planos.

Possui como objetivos especificos analisar a transparéncia e a aderéncia baseada em
algumas teorias organizacionais. Foi seu objetivo ainda apresentar os resultados por pais,
estabelecendo o grau de homogeneidade entre suas instituicdes, assim como agrupar por
cultura, verificando a aderéncia pelos diversos grupos regionais.

Esse trabalho considerou a adocdo da remuneracdo baseada em acBes como um
processo ainda em andamento em todo mundo e como uma pratica institucionalmente
contestada na maioria das culturas, apesar de haver paises com instituicbes que poucas
empreasas adotam essa forma de compensacao, assim como aqueles em que a sua utilizagdo é
uma pratica comum quase na totalidade das grandes empresas daquele pais.

O trabalho apurou a presenca de um conjunto de infomacgdes dadas como essenciais de
planos de opgdes a funcionérios de uma amostra de instituicdes financeiras de 33 paises,
totalizando um total de 172 entidades financeiras ao redor do mundo.

A qualidade e a quantidade foi medida por uma métrica construida para a pesquisa,
estabelecendo uma classificacdo para se pontuar os paises e as instituicdes individualmente
quanto as praticas de divulgacdo, por meio de um conjunto de informacdes que foram ou néo
divulgadas nas notas explicativas. Os resultados foram discutidos a luz de diversas teorias que
se entrelacam com o tema, dando maior atengdo ao esquema construido pela prépria pesquisa.

A pesquisa € justificada pelo tema ser nas Gltimas décadas a area na regulacéo contabil
mais debatida nos meios publicos internacionais, e por sua constante vinculacdo as ultimas
crises financeiras e a diversos escandalos corporativos. Gordon (2002) observou uma
potencial patologia na preferéncia ao risco relacionada ao uso das opgdes de acgdes a
funcionarios nos eventos que culminaram nos escandalos da Enron (2001). Segundo
Chesney, Stromberg e Wagner (2012), apesar das diversas razdes para a crise financeira de
2008, apenas 0s incentivos por meio de ativos podem explicar melhor a assun¢do dos riscos
pelas instituigdes financeiras dos Estados Unidos antes dessa crise.

A contabilizacéo das despesas das op¢des com acgdes ja havia rendido ao tema o centro
das atencbes da regulacdo contabil internacional durante toda década de 1990, segundo
Walters e Young (2008) em junho de 1993, estimulado pela SEC (Securities and Exchange
Commission) e a audiéncia Levin (senador americano), o FASB (Financial Accounting
Standards Board) emitiu o Projeto de Norma de Contabilizacdo de Remuneragdo Baseada em
Acdes, que propds o reconhecimento de despesas para todos os prémios de remuneragédo

baseada em acdes. Assim a “tempestade” da controversia irrompeu apds a sua emissdo, e
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outra audiéncia no Senado foi convocada pelo senador Christopher Dodd, presidente da
Subcomisséo de Valores Mobiliarios, em outubro de 1993. Ao contrario da audiéncia Levin,
esta audiéncia foi bem atendida com varios senadores e representantes de organizacoes
comerciais para a biotecnologia, a eletrénica, os investidores institucionais, investidores de
risco, da NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) e
ainda com a presenca de outros grupos que apareceram para depor. No contexto desta
audiéncia e dentro da imprensa uma metafora foi dominante, das op¢des como ferramenta de
reformulacdo e como instrumento econdmico importante, e caracterizado como uma possivel
solucgéo para a "quebrada™ ou "estacionada"” economia americana.

Esse tema é ainda, por conta de sua ampla dimensdo, uma fonte de analises de
fendmenos corporativos que permeiam o mundo empresarial, como é observado no trabalho
de Walters e Young (2008), que exploraram as metaforas presentes nos discursos sobre as
opcOes de acdes ao longo do tempo, tendo como referéncia os dialogos que surgiram nas
audiéncias profissionais e populares da imprensa de negocios. Como o trabalho de Sanders e
Tuschke (2007) que elaboraram um esquema da difusdo de praticas institucionalmente
contestadas nas empresas, baseando-se na emergéncia dessas formas de remuneracdo na
Alemanha. E ainda o trabalho de Liao (2011) que investigou o papel das remuneracdes
baseadas em a¢des como incentivo de uma maior divulgacdo voluntaria pelas empresas. Os
resultados na area possuem ndo somente impacto nos meios académicos, mas também no
campo da regulacdo contabil, no mundo dos investidores, no dos executivos, no de governos e
de acionistas, por ser um assunto técnico, porém ja muito discutido (criticado ou defendido)

pela opinido publica internacional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Instituicdes financeiras

Os bancos realizam como principal atividade a intermediacdo financeira, que segundo
Eizirik et al.(2011, p. 2) objetiva interligar agentes econdmicos, de forma que aqueles que tém
recursos disponiveis possam aplicar suas poupancas em ativos financeiros emitidos pelos
agentes que deles necessitam, os agentes deficitarios. Como devedores dos depositantes e
credores daqueles que recebem os empréstimos, os 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 bancario.

Desse modo, as instituicdes 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¢Ges que ocupam
em contratos e acordos no mercado de capitais.

Desde o0 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 informacGes um papel essencial e
relevante no fomento a “disciplina de mercado” do setor bancario. 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 divulgagdo que ir&4 permitir que os participantes do mercado avaliassem pecas chave de
informacdo no &mbito dos requerimentos, do capital, das exposicGes de risco, dos processos
de avaliacdo de risco e, consequentemente, a adequacéo de capital da instituicéo.

Nesse contexto inserem-se os programas de opgOes de agdes a executivos como um
incentivo ao aumento dos riscos assumidos pelos gestores das instituiches, que tentam
melhorar os resultados por meio de operacfes 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) h4 uma forte relacdo entre o incentivo ao risco
embutido nas opcdes de a¢Oes e uma posterior volatilidade dos retornos do capital proprio das
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entidades, quando esses programas sdo destinados para 0s cargos de presidéncia das
empresas.

Outra razdo para um melhor gerenciamento da divulgacdo de informacdes de
incentivos de opgdes de acdes € que segundo Kole (1997) os termos e as restricdes dos planos
de opcgOes de agdes variam com as caracteristicas dos ativos que estdo sendo administrados
pelos gestores, e no geral, 0s bancos sempre possuem ativos de grande complexidade ou de
dificil mensuracgéo, que dependem de eventos que estdo fora do controle da instituicdo, como
0s contratos derivativos, que costumam sofrer influéncias de variaveis econdémicas.

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 instituicdes
financeiras americanas sobre a divulgacdo de informacdes, sugerindo que ocorre uma maior
divulgacdo quando as fusGes aumentam os poderes do banco no mercado; e a de Baumann e
Nier (2004), que apresentaram resultados nos quais uma maior divulgacdo de informagdes em
quantidade e qualidade pode ser Gtil tanto para investidores quanto para os proprios bancos.

Preocupacdo constante de reguladores, a disclosure dos bancos, sempre desafiard os
pesquisadores em mensurar a sua abrangéncia e a sua efetividade sobre os controles, e sdo
estes (0s controles) os responsaveis pela higidez das instituicbes. A relacdo entre 0s riscos
assumidos e os fracos controles nas instituicdes apresenta-se por meio de exemplos abaixo,
em perdas ocasionadas pela pouca transparéncia e uma dificil mensuracdo dos riscos
envolvidos em operagdes de uma instituicdo financeira inglesa (que sofreu alta exposicdo a
riscos) e outra japonesa (que sofreu alta exposicdo a riscos e também sofreu fraude), ambas de
tamanho médio (com risco baixo de provocar uma crise sistémica), que foram apresentadas
por Jorion (1997):

Quadro 1: Perdas ocasionadas por fracos controles internos.

Banco Barings (1995): um veneravel banco de 233 anos que faliu aparentemente por causa de um Unico operador,
Nicholas Leeson, que perdeu US$ 1,3 bilh@o em derivativos. A perda foi motivada por uma grande exposicéo ao
mercado japonés, por meio de contratos futuros. Um dos motivos do operados néo ter sido supervisionado foi seu
notavel desempenho. Acredita-se que ele juntamente com seus superiores tenha recebido gratificagdes
considerveis no periodo (US$ 1milhdo somente ele), por realizar lucros para a instituicdo que correspondiam a
aproximadamente a um quinto de seu lucro total. Houve alegacBes de que executivos seniores do banco estavam
cientes dos riscos envolvidos, tendo aprovado transferéncias de US$ 1 bilhdo para ajudar Leeson a atender
chamadas de margem. Os acionistas do Barings arcaram com todas as perdas. Os precos das a¢cdes despencaram a
zero, fazendo desaparecer cerca de US$ 1 bilhdo de ativos financeiros.

Banco Daiwa (1995): a instituicdo anunciou que um operador de Nova lorque, Toshihide Igushi, havia acumulado
perdas estimadas em US$ 1,1 bilhdo; e a institui¢do (a 12% maior do Japéao) acabou resistindo ao golpe, fazendo que
as perdas fossem absorvidas por seu capital. O operador havia encoberto mais de 30.000 operagdes em 11 anos, e a
medida que as perdas aumentavam, o operador excedia seus limites de posicdo para compensa-las. Por fim, ele
comecou a vender, em nome do Daiwa, ativos depositados por clientes na agéncia de Nova lorque. Os executivos
alegam que nenhuma dessas operacdes foi divulgada, e que o operador falsificava os registros dos ativos mantidos
na instituicdo custodiante. Aparentemente a instituicdo ndo comparava as operagdes diarias com os demonstrativos
mensais da carteira.

Fonte: Adaptado de Jorion (1997, p. 29-30 e 33-34).
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Os relatos acima séo casos extremos de falhas em controles internos, assim como 0s
casos populares de fraude do Banco Marka (Brasil, 1999) e do Banco Société Générale
(Franca, 2008), ou de manipulacdo de informacbes que ocorreu no caso do Banco Barclays
(Inglaterra, 2012). No entanto eles demonstram a necessidade de disclosure que va além de
informagdes legalmente obrigatdrias, mas que estimem ou permita a estimacao por terceiros
dos riscos que as instituicdes estdo se expondo a cada momento, em um sistema que permita

uma verdadeira prestacdo de contas das atividades dos bancos aos mercados.

2.2 Opcoes de agdes a funcionarios

Uma opcdo é um contrato que da a seu possuidor o direito de comprar ou vender
determinado ativo a um preco pré-estabelecido no futuro. E um contrato liquidado de acordo
com a conveniéncia de uma das partes. A opcdo é um derivativo que depende dos resultados
de outro ativo, e um dos principais motivos de sua utilizacdo € como hegde (prote¢do) 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 op¢es € a forma como o preco do contrato é
definido, ja 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 op¢des sdo o
de Black-Scholes, o Binomial e o de Monte Carlo (SARTORELLI, 2010).

Para os planos de op¢des 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 acGes pelos funcionarios. O uso
disseminado das opg¢bes como remuneracdo remonta a década de 1950 nos Estados Unidos,
quando a sua legislagdo fiscal previa tratamento especial a esses planos (ludicibus et al,
2007).

Diversos sdo 0s ganhos empresariais com utilizacdo desses planos, pois ao vincular a
remuneracdo variavel dos funcionarios a valorizacdo da agdo 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
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comportamentais), por isso a qualidade das informacGes disponibilizadas objetivam evitar a
ocultacdo dos riscos envolvidos: 0s riscoOS a uma excessiva exposicdo a variagoes
imprevisiveis de determinados ativos, que nao deixa ter origem em um risco moral, no qual
executivos frequentemente sdo tentados a abusar do poder recebido em beneficio préprio em
prejuizo da organizacao.

Segundo Skinner (1996) a relevancia do valor de divulgacGes sobre derivativos dos
bancos e de opcdes de acdes a empregados sdao também de interesse para os reguladores de
contabilidade, e foram, indiscutivelmente, as duas normas contabeis mais polémicos da
década de 1990. Essa polémica, no caso especifico das opgdes de acbes a funcionarios,
ocorreu nos Estados Unidos pondo em risco o poder do FASB como autoridade para
promulgar normas contabeis (KIMURA, BASSO E PERERA, 2009) apud (ACHARYA,
2004). No entanto, o FASB e o IASB (International Accounting Standards Board)
reconhecem hoje em seus dispositivos que as opgOes geram despesas significativas e que
devem ser mensuradas pelo valor justo e registradas nos relatérios financeiros, conforme o
FAS-123r (FASB, 2004) e IFRS 2 (IASB, 2004), respectivamente.

As opcbes de acdes a funcionarios sdo um problema ndo s6 para reguladores e
acionistas, mas também para o publico em geral, ja 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
remuneracGes baseadas em ac¢Bes 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 nao
mensuram 0s aumentos de riscos assumidos pelos executivos. Ainda, segundo Sartorelli
(2010), todos os principais modelos e suas variagdes, ndo trazem a possibilidade de se limitar
a remuneracdo do executivo a partir do risco que ele assume. Adicionalmente, como os
executivos podem ainda influenciar os valores das acOes, por meio de suas decisbes, €
provavel que boas noticias sejam antecipadas, por exemplo, proximas as datas em que a
valorizacéo das acdes beneficie o proprio executivo (assim como a escolha do momento certo

de uma noticia ruim deva ser disponibilizada). Pelos diversos motivos apresentados a
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remuneracao por meio de acdes envolve ndo somente ganhos as empresas, mas também riscos

expressivos para a economia como um todo.

2.3 Cultura, organizacdes e sistemas contabeis

Um tema essencial na ciéncia das organizac@es é a influéncia da cultura na gestdo das
organizacOes. Até a década de 1960 achava-se que havia principios de gestdo, que existiriam
independentemente dos ambientes nacionais, e caso a pratica local desviasse desses
principios, dever-se-ia mudar a pratica local, acreditando-se assim na ocorréncia da
convergéncia das praticas entre regides (HOFSTEDE, 1983). A partir da década de 1970 essas
ideias perderam forca, e em um trabalho pioneiro de Hofstede (1983) analisou-se as

influéncias ambientais e culturais sobre as préaticas de gestdo. Segundo o autor (p. 89):

A convergéncia de gestdo nunca vira. O que nés podemos trazer € uma compreensao
de como a cultura em que crescemos e que nos é cara afeta nosso pensamento que é
diferente do pensamento de outras pessoas, e 0 que isso significa para a transferéncia
de praéticas e teorias de gestéo.

Os resultados da atual pesquisa podem indiretamente ou ndo confirmar a validade
atual da afirmacdo acima, ja que aborda uma série de aspectos de uma préatica organizacional
surgida em um Unico contexto, abrangendo sua difusdo e as formas de divulgacdo a ela
relacionadas.

As quatro categorias estabelecidas pelo autor acima foram construidas por meio de
escalas em que o pais pontuava de 0 a 10 (sua pesquisa foi realizada em mais de 50 paises),
conforme maior fosse a predominancia daquele valor em determinada sociedade.

A cultura tem assim papel determinante nas caracteristicas mais visiveis das praticas e
costumes organizacionais. As opcdes de acBes a funcionarios por serem remuneracGes
surgidas no contexto organizacional americano tera chances maiores ou menores de serem
recepcionadas de acordo com os valores presentes em um determinado local, portanto, esse
tipo de abordagem € necessaria para entender tanto a aderéncia a esses planos, como
compreender as caracteristicas da divulgagdo de informacBes que cada contexto apresenta.

Assim as quatro categorias estabelecidas pelo autor estdo resumidamente apresentadas abaixo:
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Quadro 2: Dimens0es culturais

Power Distance x Small Power Distance - esta relacionada com o grau de centralizacdo da autoridade e o grau
de lideranca autocratica. A Power Distance ¢ mais presente em sociedades em que o poder tende a ser
distribuidos de forma desigual podendo-se continuar assim, porque esta situacdo satisfaz a necessidade
psicoldgica de dependéncia das pessoas sem poder.

Individualism x Collectivis — esta relacionado ao fato do individuo ter cuidar sozinho (ou ndo) do seu préprio
interesse. Isto é possivel gracas a uma grande quantidade de liberdade que tal sociedade deixa as pessoas. No
outro extremo da escala, encontramos sociedades em que os lagos entre os individuos sdo muito apertados.

Uncertainty Avoidance x Weak Uncertainty Avoidance- sociedades que socializam seus membros a aceitar a
incerteza. Eles vdo correr riscos com bastante facilidade. Eles vdo ser relativamente tolerantes com o
comportamento e as opinifes diferentes das suas, porque eles ndo se sentem ameacados por eles. Tais
sociedades podem ser chamadas de sociedades com "fraca aversdo a incerteza". No outro extremo temos
sociedades avessas ao risco.

Masculinity x Femininity- em uma sociedade assim o herdi publico é o empreendedor bem sucedido, o super-
homem, os valores nela incluem a importancia de se mostrar, do desempenho, de alcangar algo visivel e de
ganhar dinheiro. No outro extremo tem-se a valorizacdo das relacGes interpessoais, colocando as pessoas a
frente do sucesso econdmico.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1983).

No quadro 2 apresenta um resumo da pesquisa que teve como objetivo determinar os
elementos estruturais da cultura e especialmente aqueles que influenciam mais fortemente o
comportamento conhecido em situacdes de trabalho nas organizagOes e nas instituicdes.
Baseado nas ideias de Hofstede, Gray (1988) realizou pesquisas em que estabelecia a
influéncia cultural na formacdo dos sistemas contabeis nos paises, embora considerando 0s
grupos regionais de Hofstede, seus resultados aprofundam algumas questdes relacionadas as
influéncias culturais na aderéncia e principalmente nos aspectos de disclosure de praticas

organizacionais, s6 que agora especifica as questdes contébeis:

Quadro 3: Aspectos culturais determinantes nos sistemas contabeis

Profissionalismo versus Controle Estatutario - uma preferéncia para o exercicio de julgamento profissional
individual e a manutencao da autorregulardo profissional, em oposi¢do ao cumprimento das exigéncias legais e
normativas de controle legal.

Uniformidade versus Flexibilidade - uma preferéncia para a execugdo de praticas contabeis uniformes entre as
empresas € para 0 uso consistente de tais praticas ao longo do tempo, em oposicdo a flexibilidade de acordo
com as circunstancias percebidas das empresas individuais.

Conservadorismo versus Otimismo - uma preferéncia por uma abordagem cautelosa na medi¢do, de modo a
lidar com a incerteza de eventos futuros, em oposicdo a um laissez-faire (“deixai fazer, deixai ir, deixai
passar”), espirito de risco mais otimista.

Sigilo versus Transparéncia - uma preferéncia por sigilo e a restricdo de divulgacdo de informacBes sobre o
negécio apenas para aqueles que estdo intimamente envolvidos com a sua gestdo e seu financiamento, em
oposicdo a uma abordagem mais transparente, aberta e publicamente responsavel.

Fonte: Adaptado de Gray (1988).

A distribuicdo das regides culturais na pesquisa de Gray foi construida sobre os
conceitos de “Autoridade e Execucdo” e de “Mensuragdo ¢ Divulgagdo”. A classificacdo das

regides € apresentada abaixo:




22

Quadro 4: Grupos culturais e os aspectos que determinam as praticas contabeis locais

Anglo-Saxénica (Australia, Canada, Irlanda, Nova Zelandia, Inglaterra, Estados Unidos e Africa do Sul) —
Quanto a autoridade e execucdo apresentam nivel alto de flexibilidade e profissionalismo. Quanto a mensuragédo
e divulgacdo possuem nivel alto de otimismo e transparéncia.

Nordica (Dinamarca, Finlandia, Holanda, Noruega e Suécia) — Pouca flexibilidade e nivel alto de
profissionalismo (autoridade e execu¢do), baixa transparéncia e alto otimismo (mensuracdo e divulgacéo).

Germanico (Austria, Israel, Alemanha e Suica) - Alto profissionalismo e baixa uniformidade (autoridade e
execucao), alto sigilo e baixo conservadorismo (mensuracéo e divulgacdo).

Latinos Mais Desenvolvidos (Bélgica, Franca, Argentina, Brasil, Espanha e Italia) alta uniformidade e baixo
profissionalismo (autoridade e execu¢do), baixo sigilo e alto conservadorismo (mensuracéo e divulgacgao).

Latinos Menos Desenvolvidos (Coldmbia, Equador, México, Venezuela, Costa Rica, Chile, Guatemala,
Panama, Peru, Portugal, El-Salvador e Uruguai) — uniformidade e controle estatutarios altos (autoridade e
execucdo), alto sigilo e conservadorismo (mensuragéo e divulgagdo).

Africana — Pouca uniformidade e pouco controle estatutario (autoridade e execucdo), pouco conservadorismo e
pouco sigilo (mensuragdo e divulgacao).

Oriente Préximo (Paises arabes, Grécia, Ird, Turquia e lugoslavia) - médio controle estatutario e alta
uniformidade (autoridade e execucao), alto conservadorismo e alto sigilo (mensuracéo e divulgacao).

Asia Mais Desenvolvida (Jap4o) — baixo controle estatutario e alta uniformidade (autoridade e execugéo), alto
conservadorismo e médio sigilo (mensuracao e divulgagdo).

Asia Menos Desenvolvida (Indonésia, Paquistdo, Taiwan, Tailandia, India, Malasia e Filipinas) — pouca
uniformidade e médio controle estatutario (autoridade e execucgdo), pouco conservadorismo e médio sigilo
(mensuragéo e divulgacao).

Fonte: Adaptado de Gray (1988).

Nesse trabalho buscou-se caracterizar os sistemas contabeis de diferentes locais com
base nos aspectos culturais ali predominantes. Na pesquisa atual transformaram-se 0s grupos
da Asia e o grupo do Oriente Proximo, nos grupos Islamicos, da Asia-Oriental e no da india,
por forca de questBes regionais e de afinidade cultural mais recente, embora seja utilizada na
medida do possivel os resultados de Gray nas discussdes para esses paises.

A anélise de influéncia cultural é insuficiente para justificar todas as situacOes
encontradas, embora possa explicar grande parte dos resultados da adesédo ou nédo aos planos
de opcdes, e o correspondente nivel de disclosure apresentada pelas instituicdes de diferentes

paises.

2.4 Surgimento e difusdo de praticas organizacionais

A explicagdo oferecida pela influéncia cultural no desenvolvimento de sistemas
contabeis é limitada no tempo, pois praticas podem se desenvolver em determinados
contextos sociais e se difundir por caminhos diferentes daqueles estabelecidos pelos tracos
culturais. As préaticas costumam surgir para atender uma necessidade atual, no entanto sua
difusdo pode sofrer menor ou maior resisténcia de acordo com condigdes locais. Scott (2001)
reconheceu que a legitimidade de praticas organizacionais € construida sobre trés pilares: o

normativo, o regulador e o cultural-cognitivo. Segundo essa teoria uma organizacao
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enfrentaria relativamente pouca resisténcia as tentativas de adotar praticas que séao
consistentes com os trés pilares da legitimidade.

Segundo Sanders e Tuschke (2007), uma préatica é normativamente legitima quando
estd de acordo com valores sociais mais amplos, e é considerada apropriada. Ja a legitimidade
regulamentar é transmitida quando uma nova pratica estd em linha com as regras e as leis.
Finalmente, a legitimidade cultural-cognitiva existe quando ela é entendida, é reconhecivel, e
é localizada dentro do conjunto das estruturas cognitivas amplamente difundidas de seu
ambiente institucional. O atendimento desses pilares facilitaria a difusdo de uma pratica em
um pais, caso contrario dependeria da atuagdo de uma organizagdo “pioneira” para iniciar o
processo de difuséo.

Os autores acima desenvolveram um modelo para explicar como préaticas contestadas
(que ndo atendiam aos trés pilares da legitimidade) sdo introduzidas em ambientes
institucionais. O esquema de surgimento e difusdo de praticas pode ser resumido na figura
abaixo, construida a partir das discussfes Sanders e Tuschke (2007) sobre o tema:



Figura 1: Adocdo de novas praticas organizacionais.

24

das organizacbes se adaptarem as
mudangas e demandas ambientais
(Selznick, 1957).

Processos de migracdo a uma pratica
institucionalmente aceitavel.

MUDANGAS
INSTITUCIONAIS

Fonte: Adaptado de Sanders e Tuschke (2007).

————> | organizacionais é baseada em trés

Processos que emergem como forma |——— | PIONEIROS: Razdes técnicas

A legitimidade das praticas

pilares: o normativo, o regulador,
e o cultural-cognitivo (Scott,
2001).

l

ADOTANTES POSTERIORES:
Podem ser por razdes simbolicas
(Westphal e Zajac, 1995).

Adocao de praticas institucionalmente

Aprendendo com outros
ambientes institucionais.

contestadas.

N

FASE PIONEIRA E
DE DIFUSAO (Sanders
e Tuschke, 2007).

Aprendizagem de segunda ordem, com as
experiéncias anteriores com formas similares
de mudanca.

Processos de difusdo por isomorfismo.

Legitimacdo regulamentar.
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No trabalho de Selznick (1957) o problema era saber como as préaticas organizacionais
surgiam, e o entendimento é que eram por raz@es técnicas, como solucdo para problemas que
surgiam dentro das organizacdes. A adoc¢do de praticas institucionalmente contestadas ndo era
preocupacado dos pesquisadores da época.

Adicionalmente as ideias de Scott (2001) sobre a legitimidade das praticas
organizacionais, a adocdo por parte de algumas organizacdes podia ocorrer por razdes
simbolicas segundo Westphal e Zajac (1995). Segundo esses autores, razdes simbdlicas estdo
presentes quando ocorrem adogdes posteriores de praticas ja existentes em outras instituicoes,
no qual se busca controlar simbolicamente os custos de agéncia. Essas razGes nao fardo parte,
em um primeiro momento, das ferramentas de analise dessa pesquisa, e sua utilizacdo podera
ocorrer de forma incidental dependendo dos resultados apresentados.

O trabalho de Sanders e Tuschke (2007) conseguiu determinar as formas de difuséo de
préticas institucionalmente contestadas nas organizagcdes, e em resumo 0S processos de

difusdo apresentados foram:

Quadro 5: Formas de difusdo de praticas institucionalmente contestadas
Aprendendo com outros ambientes institucionais: aprender as praticas que sejam tomadas
como certas e legitimas em outros ambientes. Ocorre em duas situagdes: quando uma
organizacdo opera em um grande nimero de paises ou em uma grande variedade de ambientes,
permitindo maior contato com outras préaticas; e também quando os altos executivos com certo
tipo de experiéncias educacionais podem ser mais abertos do que o0s outros a aprender com
outros ambientes, o que levard a um aumento da probabilidade de que as organizagdes
gerenciadas possam tentar uma mudanca institucionalmente contestada.

Aprendizagem de segunda ordem, com as experiéncias anteriores com formas similares de
mudanca: experiéncia em lidar com partes relacionadas nos ambientes institucionais, que se
opbem a certas préaticas e acdes, permitindo a empresa aprender a lidar com esses obstéaculos,
por meio do conhecimento da experiéncia adquirida em situacBes passadas. Elas ddo a
habilidade da empresa em lidar com situacfes semelhantes de muita disputa no futuro.
Consequentemente, a experiéncia de adotar praticas institucionalmente contestadas deve
aumentar a probabilidade de adogdo de préaticas posteriores institucionalmente contestadas;

Processos de difusdo por isomorfismo: a difusdo por meio do contato direto com os adotantes
anteriores dependendo da coesdo e equivaléncia estrutural, (coesdo é o grau em que uma
relacdo € englobada por ligagdes potentes). Ocorre nas ligacdes da rede, que sdo caracterizadas
por uma comunicacdo em profundidade e uma troca de informacdes detalhadas entre parceiros
de uma rede de confianga. Assim, esses lagos ajudam superar a incerteza associada a adocdo de
uma inovagao arriscada.

Legitimacdo regulamentar: quando barreiras legais e regulamentares que impedem praticas
contestadas sdo removidas, as forcas positivas para a adocdo aceleraram-se resultando numa
rapida difusdo.

Fonte: Adaptado de Sanders e Tuschke (2007).

Para os autores, 0s processos acima facilitariam a adocdo de uma prética por difusdo
transnacional quando ela ¢ institucionalmente contestada. Apesar de todos 0s quatro processos

poderem influenciar a decisdo de ado¢do de uma empresa, a importancia deles é provavel que
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mude ao longo do tempo, portanto esses processos sdo Vvistos nesse trabalho como uma
ferramenta de andlise para condigdes sociais e econdémicas presentes. Conforme apontam os
autores, as decisdes de adocdes pioneiras seriam mais propensas a ocorrer nas duas primeiras

situacoes.

2.5 Disclosure: a importéncia de disponibilizar informacéo ao publico.

A divulgacdo pode ser interpretada como uma ferramenta que a empresa possui de
diminuir custos, embora a geracao 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:

() os desejos ou o0s 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 o 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 relagéo ao risco. Quando o principal
e 0 agente podem preferir acOes diferentes.

Uma das formas principais de resolver esse problema é por meio da divulgacdo de
informagdes, que promoveria a diminuigdo de assimetria informacional entre acionista e
funcionarios. Nesse contexto, as opc¢des de ac¢bes a funcionérios 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 é capaz de facilmente monitorar
conforme j& comentado anteriormente. Assim a solucdo Ultima desse problema passa outra
vez por uma maior divulgacéo de informagdes ao mercado.

A teoria da agéncia defende que uma maior divulgacdo diminui os custos da empresa,
embora o preco de disponibilizar essa informacdo publicamente deva ser mensurado. O que

motiva, em parte, esse posicionamento é a ideia que mais informacdes publicas diminuem os
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custos de se obter recursos externos, pois elas aumentam a procura pelas agdes 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.

Apesar dos motivos acima, ainda uma das formas de se contornar 0s 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
valorizagdo das a¢des, e também com a diluicdo do patriménio dos acionistas, de modo que as
informagdes permitam estimar a adequacdo 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 € transposto para as instituicGes financeiras deve-se considerar o risco sistémico que
pode afetar o sistema financeiro assim como toda economia real.

Neste caso 0s riscos de uma instituicdo financeira afetam a sociedade, e € possivel que
0s acionistas majoritarios ndo se importem com 0s riscos extras assumidos pelos seus
administradores, em especial naquelas instituicfes que sdo grandes demais para falir, surgindo
o0 risco moral que a sociedade deve suportar em relacdo aos executivos e acionistas dos
bancos. Esse comportamento ja havia sido observado por Guo, Jalal e Khaksari (2011) que
observaram nas maiores instituicdes 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.

Conforme as razdes expostas, a informacgéo disponibilizada deve cumprir o papel de
prestar contas a sociedade, esta representada pelo julgamento do mercado, julgamento de
profissional (subjetivismo responsavel) da auditoria externa e dos reguladores, quanto a
normalidade da situacdo financeira das instituicdes.

A informacdo, no entanto, eleva os custos da instituicdo apds sua divulgacdo, a
retencdo de determinadas informacdes é vista em algumas situagGes ndo como prejudicial ao
sistema, pois 0 mercado pode por meio de outros meios interpretar a ndo divulgacdo daquela
informacdo. Segundo essa interpretacdo a retencdo ndo € uma forma de esconder praticas
fraudulentas ou arriscadas, mas uma forma de esconder uma informacdo que seria
potencialmente prejudicial a organizacdo, como a divulgacdo de uma vantagem competitiva a
concorréncia. Esses custos potencialmente incorridos pelos acionistas serdo estudados a

sequir.
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2.6 Os custos da informacao

A disponibilizacdo de informacgdes para 0 mercado carregam custos que véo além da
simples organizagdo da informacdo para o publico, estes outros custos € uma questao 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
funcédo do efeito da informacéao sobre o pregco de mercado do ativo, assim segundo o autor (p.
179):

A decis@o do gestor de reter informacdes depende de como operadores econdmicos
interpretariam sua auséncia e como os operadores econdmicos conjecturariam sobre
o conteldo da informagdo 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 sao
problemas separados.

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 divulgacéo da informag&o. Assim ele observa (p. 181):

Normalmente, pensa-se do custo de divulgacdo como apenas o0 custo de preparacdo e
divulgacdo de informages 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 informagdo que pode ser de natureza proprietaria, e,
portanto, potencialmente prejudicial: para enfatizar isso, de agora em diante eu me
refiro ao custo relacionado a divulgagdo, como um custo do proprietario. No meu
modelo, eu assumo o custo de propriedade é constante, independente do que
sinalizar a divulgagdo do gerente. Parece evidente que haveria um custo de
propriedade associado com a liberacdo de informacdes 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
regulagdo 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.
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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 econdmico, devendo divulgar devido apenas a um normativo juridico sem relagdo
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 limitagdo desse trabalho, prevista na
pesquisa, pois se sabe que a adequada divulgacdo dos programas de op¢des de a¢des proposta
nesse trabalho talvez ndo seja materialmente coerente em alguns contextos regionais, embora
seja a melhor forma da pesquisa realizar uma comparacéo nivelada entre diferentes realidades,

apontando motivos e explicagdes para os resultados encontrados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Metodologia de pesquisa

O método utilizado nesse trabalho foi funcionalista, que € um método de interpretagao.
Segundo Lakatos e Marconi (1992, p.85) esse método considera a sociedade como uma
estrutura complexa de grupos e individuos, reunidos numa trama de acdes e reacdes sociais,
desse modo a realidade é vista como um sistema de instituicbes correlacionadas em
funcionamento. Assim a interpretacdo proposta nesse trabalho compreende analises de
formacbes culturais, evolugdes regulatdrias e difusionais das praticas organizacionais
observadas, como forma de explicar as causas dos fenémenos observados levando em conta a
tessitura das relacGes entre as instituicoes.

A pesquisa foi exploratéria e explicativa, pois estabeleceu um método para elaboracédo
dos trabalhos e a elucidacdo de uma realidade, qual seja, a adesdo e também o nivel de
disclosure de planos de opc¢oes de acdes de funcionarios de bancos, oferecendo explicacdes e
possiveis causas por meio da interpretacdo dos resultados encontrados. Ela buscou
explicacBes também na auséncia de observacBes. Segundo Santos (1999, p.27) a pesquisa
explicativa é aquela que se ocupa com 0s “porqués” dos fatos, com identificagdo dos fatores
que contribuem ou determinam a ocorréncia, ou maneira de ocorrer os fatos.

Ela foi ainda um trabalho bibliografico e documental, cujos documentos de pesquisa
foram os relatérios financeiros de bancos operantes em diversas regides do mundo, que
disponibilizaram em suas paginas eletrnicas versdes em inglés desses demonstrativos. Foram
levantados trabalhos cientificos que subsidiassem as discussfes relativas a compreensao do
que o tema disclosure tem oferecer as organiza¢cdes como estratégia, assim como o contexto
acerca do polémico uso das opcdes de acGes como forma de remuneragdo, também sobre a
realidade Unica de institui¢cbes do setor financeiro (em termos de riscos e inter-relagdes com o
resto da economia) e acerca dos fendmenos organizacionais como fruto das relagdes
estabelecidas entre cultura, economia, leis e contextos regionais.

A abordagem foi quantitativa e qualitativa, pois inicialmente tratou da andlise de
conteudos informacionais diferenciando-os quanto a qualidade e a abrangéncia, estabelecendo
modelos quantitativos para classificar as informacdes apuradas. Ao fim da apuracdo dos dados
guantitativos, organizou os resultados principais estatisticamente (médias, desvios e
dispersdes), partindo assim para interpretacoes e conclusfes, preocupando-se com o0s

significados obtidos nos resultados e a sua relagdo com as diversas teorias e contextos capazes
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de explicd-los. Segundo Stake (2011, p. 25-26) o estudo qualitativo é situacional,
direcionados aos objetos e as atividades em contextos Unicos, em que o pesquisador tem
opcodes estratégicas, tendendo mais para uma ou outra, com a finalidade de representar casos
comuns ou maximizar a compreensdo de casos Unicos, assim como destacar a visdo mais
I6gica ou mostrar multiplas realidades.

Nesse trabalho as escolhas das razdes buscaram explicar os resultados de acordo com
a percepc¢do daquilo que realmente tenha tido maior influéncia sobre a evolugdo das préaticas
organizacionais que foram observadas, deixando de lado situacGes consideradas temporarias
em termos de influéncia, considerando as causas mais determinantes, os chamados “legados”
(YAZBEK, 2008, p. 262) apud (ELSTER et al.,1998, p. 294), tudo aquilo que vindo do
passado, determine os resultados e situacdes presentes. Além disso, esse trabalho procurou
demonstrar como os fluxos informacionais entre instituicdes atuando em diferentes ambientes

determinaram algumas escolhas organizacionais.

3.2 Determinacdo da amostra

A pesquisa coletou 172 balangos financeiros de bancos ao redor do mundo entre 0s
exercicios sociais de 2011 a 2012, em uma amostra por acessibilidade ndo probabilistica. A
amostra foi baseada nos relatdrios de instituicdes que estavam entre as de maior nimero de
ativos em um determinado local, conforme dados da pagina Banks Around the World na web.
Essa forma de coleta foi excepcionada para as instituices 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 remuneragédo. Das
172 instituicdes foram encontrados 87 com planos evidenciados nas suas notas explicativas.
Matrizes e filiais de um mesmo banco foram consideradas instituicdes distintas na analise.
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. Embora a amostra de
alguns paises ja estivesse comprometida inicialmente por apresentar poucas institui¢oes, cuja
presenca serviu para subsidiar as discussdes que se seguiram sobre 0s aspectos regionais ou

culturais.
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3.3 Metodologia para a analise dos resultados

Segundo ludicibus et al (2007, p. 60) as informacg6es seguintes (QUADRO 6) sdo as
que normalmente sdo apresentadas nas notas explicativas, e elas foram consideradas pela
presente pesquisa como essenciais, baseado nas determinacdes legais do IASB (International
Accounting Standards Board) e do FASB (Financial Accounting Standards Board), que séo
praticamente idénticas em suas normas ao tratar das opcdes de acdes, embora as normas do
FASB seja mais abrangente no detalhamento da quantidade de itens que deve ser evidenciado
nas notas explicativas. Para escolha dos itens abaixo foi feito ainda a avaliagdo da
“Materialidade” das informag6es que devem ser divulgadas, cujo objetivo foi aperfeicoar a
tomada de decisOes pelas partes interessadas.

A escolha permitiu que as informacgdes fossem aglutinadas em itens mensuraveis,
diminuindo a subjetividade e o viés no tratamento de informacGes, que poderia depender da
andlise da adocdo de normas legais de disclosure dos diversos 6rgdos de contabilidade locais
ou internacionais. Assim definiu-se um conjunto de itens essenciais que ndo prejudicaria 0
resultado de instituicGes de paises que ainda ndo seguem os padrfes 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 condi¢fes 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 informacgoes
quantitativas (ou apenas qualitativas) por instituicdo ndo enviesasse os resultados indicando
um nivel de disclosure distorcido, ja que essas duas caracteristicas da informacdo devem
compor dois diferentes aspectos de uma Unica unidade informacional. Assim, apesar do uso
do termo “informagdes qualitativas essenciais”, os aspectos quantitativos da informacéo séo
considerados determinantes para avaliar a qualidade da informacdo, como 0s aspectos
qualitativos de informacgdes essencialmente quantitativas, assim como a adequada
compreensibilidade e a organizacdo logica de valores; desse modo foram consideradas as

seguintes informacoes:
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Quadro 6: InformagBes qualitativas essenciais
1) Opgoes concedidas, exercidas e a que pregos;
2) Opgdes que ja estdo aptas a serem exercidas;
3) Opcdes que a empresa ja esta autorizada a distribuir;
4) Opcdes vencidas, que ndo serdo mais exercidas;
5) Termos das op¢des;
6) Média de prego das opgoes;
7) Vencimento das op¢oes;
8) Periodo médio para o exercicio;
9) Estimativa do valor justo aproximado da op¢éo;
10) Fluxos de caixa decorrentes dos exercicios de opgoes.
Fonte: Pesquisa 2014

A pesquisa considerou essas informagdes 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 precificacdo 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 informacdes. 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
informac@es (voluntarias) de acordo com o nimero de paginas utilizadas na evidenciacdo, que
serviu como ponderacdo aos resultados na coleta de informagdes essenciais. Essa estimacao
ndo foi arbitréria, ja que outras divulgacdes de informagfes ocorriam em maior quantidade
exatamente quando aumentava o espaco dedicado a evidenciar as informag6es de opcdes de
acoes 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 nimero de paginas utilizadas na evidenciacdo, como forma de medir a
tendéncia de divulgar mais informaces além daquelas consideradas como essenciais,
obtendo-se o resultado qualitativo ponderado (RQP). O seguinte critério de classificacéo foi

criado na presente pesquisa e utilizado nessa ponderagéo:
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Tabela 1: Célculo da ponderacdo das informagdes essencias pela divulgacdo de
outras informagdes, com base no nimero de péginas utilizadas.

De 0 a 1 pagina (RQB x 1,0)
De 1,5 a 2,5 paginas (RQBx1,1)
De 3 a 4,5 paginas (RQB x1,2)
De 5 a 6,5 paginas (RQB x 1,3)
De 7 a 8,5 paginas (RQB x 1,4)
Acima de 9 paginas (RQB x 1,5)

Fonte: Pesquisa 2014

Com os resultados individuais calculou-se a média por pais e o desvio padréo, este
ultimo procedimento foi utilizado para determinar o nivel de dispersdo dos resultados
encontrados nos paises, compondo assim os resultados principais da pesquisa junto como o
nivel de aderéncia a esses planos.

Secundariamente o trabalho discutiu os resultados com base em modelos relacionados
a disclosure (teoria da agéncia e teoria do custo do proprietario), ao desenvolvimento de
sistemas contabeis com base na cultura (teoria de Gray, 1988) e a difusdo de préaticas
organizacionais nas empresas pelo mundo (teoria de Scott, 2001; e a de Sanders e Tuschke,
2007).

Foi utilizado o trabalho de outros pesquisadores no tratamento de realidades
especificas em alguns paises que ndo foram abrangidas pelos modelos anteriores. O grau de
aderéncia dos paises a normas internacionais, como as IFRS e os acordos da Basiléia, serviu
de subsidio a explicacGes de alguns grupos culturais da amostra. Por fim apresentou-se 0 RQP
individual das instituigdes que foram disponibilizados no Apéndice 1.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Resultado principal

Segue abaixo os resultados apresentados pelos paises por niUmero médio de paginas
utilizadas, por média bruta qualitativa e por média qualitativa ponderada, e por fim, os seus
desvios padrdes, para auferir o nivel de dispersao dos resultados:

Na apresentacdo do espaco destinado ha divulgacdo considerou as média de 4 e de 2
paginas como valores de cortes, esta escolha deveu-se pela existéncia de forte variabilidade

entre as instituicdes de diferentes paises.

Tabela 2: Espago destinado & evidenciagao
Quantidade média de paginas
TENDEM APRESENTAR MAIS INFORMAGCAO.

Suica 55
Estados Unidos 53
Franca 50
Africa do sul 4.8
Australia 4,4
Inglaterra 4,3

TENDEM APRESENTAR POUCA INFORMACAO.

Coréia do Sul 3,5
Canada 3,1
China 2,8
Italia 2,5
Brasil 2,3
Japao 2,1
TENDEM APRESENTAR NENHUMA OUTRA INFORMA(;AO.

Holanda 1,8
Suécia 15
Espanha 1,0
Ardabia saudita 0,8

Fonte: Pesauisa 2014

Os resultados acima demonstram a influéncia do fator transparéncia no grupo de
paises anglo-sax6nico, em sua tendéncia de apresentar resultados com mais informacgdes
daquelas exigidas, mostrando como excecdo a essa tendéncia a presenca da Franga, que nédo
possui esta caracteristica cultural.

Na apresentacdo do nivel de disclosure considerou-se um RBQ entre 5 e 10 na
classificacdo de divulgacdes entre adequadas e razoaveis, embora para valores abaixo de 6 ja

exista indicios de uma divulgacdo problematica, conforme avaliacdo critica (subjetiva) dos
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pesquisadores no quesito de adequacgéo dos resultados aos objetivos de melhor informar um

publico externo, observacdo que podera ser melhor analisada em levantamentos que busquem

aperfeicoar a propria informacao apresentada (ndo somente verificar a sua presenca):

Tabela 3: Nivel de disclosure

RBQ
DISCLOSURE ADEQUADA
Canada 9,8
Franca 9,6
EUA 9,3
Inglaterra 9,3
Suica 8,2
Australia 8,2
DISCLOSURE RAZOAVEL
Japao 7,4
Africa do Sul 6,7
Brasil 6,6
Coréia do Sul 6,1
Holanda 6,1
Italia 5,8
DISCLOSURE BAIXA
Suécia 4,2
China 4,1
Arabia Saudita 3,8
DISCLOSURE AUSENTE
Espanha 1,3

RQP

11,41
12,28
12,20
11,56
10,70
11,15

8,18
8,60
7,50
7,75
6,45
6,70

4,58
5,00
4,16

1,56

Fonte: Pesquisa 2014

Os resultados mostram a dominancia do grupo de paises anglo-saxénicos nos

resultados de disclosure, com o fator econdmico com influéncia secundaria, como o0s

resultados individuais de paises como Suica, Franca e Japéao.

Abaixo estdo paises com resultados excluidos da pesquisa, por apresentarem menos de duas

instituicbes com planos de opcdes de agdes a funcionarios, conforme o valor de corte

estabelecido antecipadamente pela pesquisa:
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Tabela 4: Paises excluidos dos resultados
RQP
Paises com apenas duas instituigdes com planos de opges a funcionarios

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 op¢des a funcionérios
Argentina Sem dados
Bahrein Sem dados
Gana Sem dados
Ird Sem dados
Quénia Sem dados
Jordania Sem dados
Nigéria Sem dados

Fonte: Pesquisa 2014

Com algumas excegOes (discutidas mais a frente), os resultados indicam uma
baixissima aderéncia entre paises com baixo desenvolvimento econémico.

Apresenta-se o nivel de aderéncia por pais, conforme o tamanho da amostra de cada
pais, de forma que foram excluidos paises com amostra com menos de trés instituicGes, e
ainda separaram-se 0s paises com amostras pequenas (entre 4 a 5 instituicGes) e paises com
amostras maiores (entre 6 a 8 institui¢cbes). Dividiu-se em dois grupos, aqueles com alta
aderéncia e aqueles com baixa aderéncia (tendo com ponto de corte os valores de 50% e 60%,

para as amostras grandes e para as amostras pequenas, respectivamente):
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Tabela 5: Nivel de aderéncia nas amostras grandes
Percentual de paises adotantes

GRUPO COM ADERENCIA ALTA OU CONSIDERAVEL

Africa do Sul 100%
Canada 100%
EUA 100%
Austrélia 100%
Italia 83%
Japao 71%
Franca 66%
China 66%
Espanha 57%
Arabia Saudita 50%
Brasil 50%
Coréia do Sul 50%
GRUPO COM BAIXA ADERENCIA
Alemanha 25%
Chile 16%
México 16%
Argentina 0%

Fonte: Pesquisa 2014

Na tabela abaixo segue a aderéncia dos paises com amostras pequenas:

Tabela 6: Nivel de aderéncia nas amostras pequenas
Percentual de paises adotantes

GRUPO COM ADERENCIA ALTA OU CONSIDERAVEL

Inglaterra 100%

Suica 100%
Suécia 80%
Holanda 60%

GRUPO COM BAIXA ADERENCIA

Nova Zelandia 25%
Dinamarca 25%
Noruega 25%
Uganda 25%
Sudao 25%
india 20%
Paquistéo 20%
Bahrein 0%

Fonte: Pesquisa 2014

Os resultados anteriores, no geral, apontam paises com elevado desenvolvimento
econémico no grupo daqueles com maior aderéncia. Comportando algumas excecdes, 0s
resultados apontam também uma difusdo por de aprendizagem com outros ambientes

institucionais, ja que indicam a atuacdo preponderante de multinacionais como forca difusora
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no mundo. Por fim apresenta-se o nivel de disperséo dos resultados encontrados, observando

como as instituicbes comportam-se individualmente dentro de um mesmo pais:

Tabela 7: Diferenciacdo entre as instituicdes 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%

Instituicbes com préticas razoavelmente diferentes.
Suiga 3,72 34%
Brasil 2,77 36%
Austrélia 4,83 43%
Italia 3,53 52%
Africa do Sul 5,30 61%

InstituicBes 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 2014

Os resultados apontam grande heterogeneidade entre os paises, principalmente fora do
grupo anglo-saxdnico, a exce¢do de Franca e Japdo. Em termos de grupos culturais somente o
anglo-saxénico uma melhor homogeneidade entre os seus resultados, apontando uma forte

probabilidade de difusdo por isomorfismo entre os paises desse grupo.

4.2 Resultado secundario

Quando se dividiu por regides culturais, baseado, em parte, nos grupos de Gray
(1988), excluiu-se a India por ndo fazer parte de um grupo que se possa estabelecer alguma
unidade cultural (ela possui uma cultura relativamente diferente dos outros paises da amostra,
com alguma influéncia anglo-sax6nica e compunha anteriormente 0 grupo “asiatico menos

desenvolvido” de Gray), chegando-se aos resultados abaixo:
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Tabela 8: Resultados por culturas

GRUPOS CULTURAIS DISCLOSURE MEDIA ADERENCIA AS OPCOES DE
(RQP) ACOES

Anglo-Sax6nico 11,21 91%
Germanico 8,67 50%
Asia-Oriental 7,00 63%
Latinos Desenvolvidos 6,99 48%
Nérdico 5,10 47%
Islamicos 4,00 21%
Latinos menos desenvolvidos 2,60 16%
Africano 2,20 9%

Fonte: Pesquisa 2014

Os resultados mostram uma alta aderéncia pelo grupo anglo-saxdnico devido ao
aspecto do otimismo cultural e de ser o grupo pioneiro na préatica. A alta disclosure presente
no grupo germanico é por conta dos resultados positivos das instituicdes da Suica. Por fim
alta aderéncia relaciona-se com grupos que apresentam paises com desenvolvimento
econdmico elevado.

Esta tabela juntamente com os resultados anteriores (TABELA 3, 4, 5, 6 e 7) compde
0s resultados dessa pesquisa, que serdo discutidos no proximo capitulo desse trabalho. Em

resumo, os resultados totais esto apresentados a seguir:

Quadro 7: Resumos dos resultados da aderéncia

ADERENCIA PAISES CULTURAS

ALTA Canada, Africa do Sul, ANGLO-SAXONICA
EUA, Austrélia, Inglaterra,
Suica, Suécia, Italia e Japdo.

CONSIDERAVEL Franca, China, Espanha, GERMANICA, NORDICA, LATINO
Arébia Saudita, Brasil, DESENVOLVIDA E DA ASIA-
Coréia do Sul e Holanda. ORIENTAL.

BAIXA Alemanha, Nova Zeléndia, ISLAMICA E LATINOS MENOS
Dinamarca, Noruega, DESENVOLVIDOS
Uganda, Sudao.

MINIMA ou AUSENTE Chile, México, India, AFRICANA
Paquistdo, Argentina,
Bahrein.

Fonte: Pesquisa 2014

Quadro 8: Resumo dos resultados da disclosure

DISCLOSURE PAISES CULTURAS

ADEQUADA Canada, EUA, Australia, ANGLO-SAXONICA e GERMANICA
Inglaterra, Suica e Franca.

RAZOAVEL | Japdo, Africa do Sul, Brasil, Coréia ASIA-ORIENTAL E LATINOS
do Sul, Holanda e Italia. DESENVOLVIDOS

BAIXA Suécia, China e Arabia Saudita. NORDICA E ISLAMICAS
AUSENTE Espanha AFRICANA E LATINOS MENOS
DESENVOLVIDOS

Fonte: Pesquisa 2014
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Quadro 9: Resumo dos resultados da homogeneidade
HOMOGENEIDADE PAISES CULTURAS
ELEVADA Canada, EUA, Inglaterra, Japdo e Franca. ANGLO-SAXONICA
MEDIA Suica, Brasil, Australia, Italia e Africa do Sul.

Fonte: Pesquisa 2014

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Analise da aderéncia

A adesdo aos programas de pagamento baseado em acgbes pelas instituigdes
correspondeu a aproximadamente 50% da amostra (foram 87 das 172 instituicdes). Pelos
resultados apresentados infere-se que para quase a totalidade de paises do mundo esse forma
de remuneracdo é ainda ndo utilizada nos bancos, basta estender os resultados aos paises nédo
abordados nessa pesquisa e aos grupos culturais em que eles pertencem, considerando que o
nivel de aderéncia é similar entre amostra e a totalidade dos paises de um mesmo grupo
cultural.

Se em nameros absolutos a aderéncia é baixa, a adogdo entre as instituicdes maiores e
com maior influéncia econdmica é um fato mostrado nesta pesquisa, principalmente entre
aqueles paises de economias maiores ou mais desenvolvidas. Os resultados apontam a
necessidade de monitoramento constante desses planos, pois instituicbes de tamanho
consideravel nas diferentes regides tendem a adota-los como pratica, principalmente aquelas
instituicOes que ndo podem sofrer processos de faléncia, os chamados “grandes demais para
falir” (GUO, JALAL e KHAKSARI, 2011). A principal excecdo desses resultados sdo as
instituicbes alemds, que apesar do tamanho e da influéncia econdmica mundial, ainda
possuem pouca adesdo, apenas 0 4° e 0 2° banco em numero de ativos possuem esses planos,
de uma amostra das oito maiores instituicdes bancérias daquele pais.

Segue, assim, que a adesao esta muito relacionada com a importancia econémica dos
paises, ao observar-se a expressiva aderéncia de paises como Estados Unidos, Canada,
Inglaterra, Australia, Brasil, Italia, Espanha, Africa do Sul, Franca, Japo, China e Coréia do
Sul que estdo no topo da lista de maiores Produtos Internos Brutos (Fundo Monetario
Internacional, 2012), a excecdo estaria com a adesdo de paises como Suécia, a Holanda e a
Ardbia Saudita. No entanto, essas excegdes sdo compostas por paises importantes
regionalmente, apenas no caso da Holanda é mais plenamente justificado pela proximidade

com 0s paises europeus mais desenvolvidos. Ja a Alemanha, o México e a india foram
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excecOes opostas, paises mais desenvolvidos economicamente, mas com baixa aderéncia, fato
que se tenta explicar na analise dos grupos culturais e regionais.

Apurou-se pouca adesdo nos paises menos desenvolvidos economicamente, em
especial de regibes como a América Latina e Africa, assim como a maioria dos paises
islamicos, também alguns paises nérdicos, que apesar de possuirem renda per capita alta,
possuem PIB relativamente baixo (Fundo Monetério Internacional, 2012).

5.2 Analise da disclosure

Se na adesdo dos planos de op¢des o fator econdmico foi determinante, nas préaticas de
divulgacdo o fator cultural ganhou maior relevancia, embora a economia também tenha sua
importancia. No conjunto de paises adotantes dos planos de opcdes de ac¢Bes a funcionarios,
aqueles que apresentam uma boa divulgacdo foram um total de quatro paises anglo-saxdnicos,
um latino e outro germanico.

Assim a boa disclosure desses planos é uma pratica dominada por instituicdes de
paises como Estados Unidos, Canada, Inglaterra e Austrélia, (e também esta presente em
instituicdes da Africa do Sul, e na Unica adotante da Nova Zelandia) que s&o culturalmente
idénticos em relagdo as praticas organizacionais segundo Hofstede (1983).

O fator econémico e a posicao no mercado bancario foram determinantes inicialmente
para colocar 0s outros paises junto a esse grupo, como a Franca que é a 5% economia em
Produto Interno Bruto (PIB), sendo a 22 da Unido Europeia, e também a Suica, 4° em renda per
capita (Fundo Monetario Internacional, 2012) e 6° maior mercado bancario em numero de
ativos do mundo (BIS, 2013), apesar de economicamente ocupar apenas a posicao 202 em
tamanho do PIB (Fundo Monetario 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 (TABELA 4). Estes resultados apontam
a diversidade de culturas e regiGes que ndo atendem aos requisitos bésicos de informacao
publica das opgdes de acdes a funcionarios, neste caso ndo influenciando, na maioria das

vezes, a posi¢do econdmica ocupada pelo pais.



43

5.3 ANALISE REGIONALIZADA E CULTURAL

5.3.1 Paises latino-americanos: grupo latino desenvolvido e grupo menos desenvolvido

O grupo de paises latino-americanos recebeu um RQP médio relativamente baixo, no
valor de 5,875 com 3 de seus 4 paises excluidos dos resultados (TABELA 4 e 8), quando se
considera apenas um unico grupo regional latino-americano. Essa nova formacdo deve-se as
diferencas institucionais entre latinos europeus e latinos americanos, e as semelhancas de
ordem legal entre os paises da Europa Continental.

O Brasil foi o pais que destoou dos resultados do grupo, com um ndmero significativo
de instituicbes que adotam a remuneracdo por opcdes de acdes (50% da amostra), e com
praticas proximas de atender a lista de informac6es basicas. Como pais latino, aspectos legais
e regulamentares devem ser levados em conta na discusséo de seus resultados:

O Brasil é o pais do grupo com adocdo mais avancada aos acordos da Basiléia
segundo o relatorio Progress report on implementation of the basel regulatory framework
(2013) publicado pelo BIS (Bank for International Settlements). Ainda segundo o relatorio
IFRS adoption by country (2013) publicado pela PricewaterhouseCoopers LLP (PWC), existe
poucas diferencas entre 0 CPC (normas locais) e as IFRS, além disso, 0 seu uso é obrigatorio
pelos bancos locais. Os demais paises seguem pendentes ainda na adocao de alguns itens dos
acordos da Basileia Il e Basileia 2.5: com a Argentina sendo o pais com maior atraso na
aplicacdo dos acordos, e 0 México com aspectos remanescentes que serdo futuramente
implementados.

Quanto a harmonizacédo contabil, segue que no Chile a adogdo local ja foi feita para as
empresas de capital aberto, embora sua adogdo pelos bancos seja ainda vetada pela regulagéo.
Deciséo semelhante foi adotada na Argentina, em que o0 processo de adogéo ainda depende de
aprovacao por algumas provincias, fazendo sua adog¢do ainda ser limitada nesse pais, mesmo
no caso das empresas de capital aberto ndo financeiras. J& 0 México, que esta com 0 processo
de adocdo das IFRS em atraso, a adocéo das normas de convergéncia foi vetada as instituicdes
financeiras também. Com a vedacdo dessas normas segue que as instituicdes possuem muita
liberdade quanto as préticas de divulgacdo das informacdes sobre as op¢des de acdes, ja que
as leis societarias antigas e tambem as normas de regulacéo dos diversos paises ndo costumam
tratar adequadamente desses tipos de remuneracgdo, visto que no proprio pais pioneiro da
pratica, os Estados Unidos, o registro das despesas incorridas e a evidenciacdo adequada

desses planos comecgaram apenas a serem discutidos nos anos de 1990.
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Quanto a disclosure sdo grupos afeitos ao “sigilo” (México e¢ Chile) e ao
“conservadorismo” (Brasil e Argentina) segundo a teoria de Gray (1988). Portanto para
entender suas praticas foi necessario concentrar-se nas exigéncias emanadas das normas
juridicas, e também no nivel participacdo em acordos internacionais e na internacionalizacao
daquelas economias. Assim o grande desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, no
seu processo concentracionista (YAZBEK; 2009, p. 153-155), explica a expansdo desses
planos, ja que eles devem ter surgido nesse pais por um processo de aprendizagem com outros
ambientes.

Observando ainda que o primeiro tratamento legal ao assunto feito no Brasil foi dado
ja na década de 1970 por lei (SARTORELI, 2010), mencionando apenas que as sociedades
apenas deviam evidenciar em notas as opcdes concedidas e exercidas. Embora insuficiente
essa norma serviu, em parte, como uma legitimidade regulamentar a adocéo das opcdes de
acOes pelas empresas. Neste caso especifico, 0 que se nota é que a legitimidade regulamentar
precoce, junto com instituicdes internacionalmente ativas permitiu a adogdo da prética, de
modo a influenciar, inclusive, uma boa evidenciacdo por parte de uma filial com operac6es
locais em relacdo a sua matriz na Espanha.

Os outros paises do grupo tém casos fortuitos de utilizacdo dos sistemas de
remuneracao de opcdes de acOes dado as resisténcias culturais que possam ali predominar, e
as instituicdes que as utilizam apresentam pouca divulgacdo de informacdo essencial,
vigorando em parte o aspecto do “sigilo”, ja que ele teria maior forga na conduta de empresas
latinas, entre os paises de menor desenvolvimento, conforme interpretacdo da teoria de Gray
(1988). Assim:

o O Brasil é o pais em que as instituices sofreram difusdo da pratica por aprendizagem
com outros ambientes, ja que os adotantes da amostra foram instituicbes locais com forte
presenca de filiais no exterior e por instituigdes multinacionais atuantes no pais. Certamente
nesse pais 0s demais processos de difusdo ja estdo em andamento ja que nele a fase pioneira ja
deve esta superada apresentando grande nimero de empresas que adotam esse tipo de
remuneracao.

o O Chile apresenta uma instituicdo com remuneracdo baseada em acfes, que € uma
multinacional atuante no pais, processos pioneiros de difusdo devem esta em andamento no
pais. E 0 México com apenas uma instituicdo deve esta na fase inicial de adogdo naquele pais,
talvez influenciado (aprendizagem como outros ambientes) pelo seu vizinho continental,
Estados Unidos.
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5.3.2 Europa continental: grupo germanico e grupo latino desenvolvido

Os paises da Europa Continental, formados pelo grupo cultural latino (Italia, Franca e
Espanha) e o grupo cultural germénico (Suica e Alemanha), possuem muitas semelhancas em
termos de regulagdo, como o grau de adog¢do das IFRS e dos acordos da Basiléia
(praticamente estando no mesmo nivel de adogdo, segundo os relatérios do BIS e do PWC) e
nos seus sistemas legais (HERTEL, 2009), no entanto os resultados apresentam situacdes bem
diversas para esses paises.

Segundo a amostra utilizada, a Franca e a Suica foram o0s paises de maior
evidenciacdo desses planos em notas no contexto continental-europeu (apesar de serem de
grupos distintos), enquanto a Italia posicionou-se em nivel intermediario, a Espanha
apresentou baixa disclosure e na Alemanha existiu pouca aderéncia a essas formas de
remuneracao pelas instituicoes.

As préticas das instituicdes francesas que adotam os planos de opc¢des apresentaram
alto nivel de evidenciacdo que é comparavel as das instituicdes anglo-saxdnicas, essa situacdo
especifica pode ser explicada, em parte, por conta da adocdo desde os anos de 1970 desses
planos de remuneracao pelas empresas francesas, que ao longo de diversos governos franceses
receberam estimulos para sua ado¢do (ALCOUFFE e ALCOUFFE, 2000). A Franca foi
influenciada por estimulos governamentais, que pela estrutura cultural envolve a
uniformidade das regras como forma de orientar as praticas dos agentes; foi uma preocupacéo
de facilitar o planejamento coletivo e uma busca de objetivos econdmicos por parte dos
governos franceses que estimularam as praticas organizacionais, esses resultados estdo de
acordo com as ideias de Gray (1988).

Para a maioria desses paises a abordagem cultural de Gray (1988) ndo € capaz de dar
uma explicacdo plena, embora ofere¢ca uma justificagcdo cultural, ou um meio que permita
localizar razdes claras como no caso da Franga.

Ela explica, por exemplo, determinados rumos, como o da Alemanha, como 0 aspecto
do “profissionalismo”, muito mais presente na cultura germanica do que na latina, que teria a
preferéncia por atitudes independentes dos profissionais contabeis no julgamento profissional,
e se submeteria menos a regulacdo publica ou externa, ou seja, seria menos influenciada pela
existéncia de uma regulamentacéo das opgOes de acOes a funcionarios. Neste caso, 0 estudo
sobre adocdo de praticas institucionalmente contestadas de Sanders e Tuschke (2007),
permitiu uma analise de suas ideias em cima da emergéncia recente desses planos de

remuneracdo na Alemanha, embora a ela seja facilmente estendida a paises cuja remuneracéo
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baseada em acGes surja como uma pratica contestada (Brasil, México, alguns paises do norte
da Europa, China, Italia, paises de lei islamica e paises da Africa, exceto a Africa do Sul).

Por fim, os resultados alemées devem ser contrapostos aos da Suica (mesmo grupo
cultural), que foram positivos tanto em termos de adogdo como de disclosure, cuja causa por
tras desse resultado é a circunstancia do setor bancério local possuir forte influéncia
econdmica e social no pais (SWISS BANKERS ASSOCIATION, 2009) demandando,
portanto, gestdes mais eficientes.

No caso das instituicGes espanholas, Albert, Briones e Cardoso (2002) ja haviam
observado situacdo semelhante na divulgacdo de informacgdes sobre provisdes; as discussoes
levantadas pelos autores como a obscuridade da normatizacdo local e a teoria do custo do
proprietario pode ser o meio de encontrar explicaces para a fraca evidenciacdo dos bancos
espanhois, pois como pais latino a normatizacdo possui papel fundamental na ado¢do de uma
pratica organizacional.

As empresas dos paises europeus possuem grande numero de multinacionais,
logicamente essa circunstancia deve ter fomentado a utilizacdo das praticas de remuneragéo
por acOes nesses paises por meio de processos de aprendizagem com outros ambientes
(mesmo na Alemanha, onde 0 processo esta mais atrasado em termos de adogdo).

Os diferentes niveis de disclosure estdo mais ligados a aspectos culturais e locais,
como ja apontados anteriormente. Na Europa Continental (no caso dos paises latinos e
germanicos), os niveis de divulgacdo tendem a ser mais deterministicos conforme as ideias de
Gray (1988), somente se deve observar a trajetdria regulatoria junto aos aspectos culturais

locais que se tém indicios do nivel de disclosure de determinada prética.

5.3.3 Paises sob a influéncia da cultura anglo-saxdnica

A teoria do custo proprietario (VERRECCHIA, 1983) que se contrapde a teoria da
agéncia, pode ser capaz de explicar a fraca disclosure de maioria das instituicdes de paises
latinos (tanto europeus como americanos). Enquanto esta ultima explicaria, em parte, 0s mais
de 90% de resultados positivos encontrados nos paises de cultura ou influéncia anglo-
saxodnica relacionados a uma boa disclosure; no entanto, como o grupo foi pioneiro na adogéo
das opcbes como forma de remuneracdo, essa justificativa para a analise podera ficar
enviesada.

Mesmo assim, é a teoria da agéncia que defende uma maior divulgacdo como forma de

diminuir custos, enquanto a teoria do custo do proprietario tem uma explicacdo oposta, a qual
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mais informagOes aumentariam 0s custos, e isso ocorreria tanto no processo de obtencédo e
classificacdo das informagdes, como uma forma de divulgar uma vantagem aos concorrentes.
O caréater “otimista” das culturas anglo-saxonicas (GRAY, 1988) se relaciona com bastante
afinidade as ideias da teoria da agéncia, implicando inicialmente uma forte adesdo a esses
planos de remuneragdo, como j& aponta essa pesquisa, e por fim uma maior divulgacdo pelas
instituicOes desses paises.

Os fatos acima ndo explicam plenamente os resultados positivos quase uniformes das
instituicGes dos paises anglo-saxdnicos, pois estes se devem a um maior inter-relacionamento
entre as instituicGes desses paises, facilitados pela identidade cultural e por relagGes historicas
coloniais e pds-segunda-guerra, ou ainda a ocorréncia de experiéncias passadas que foram
compartilhadas entre eles, as denominadas “aprendizagens de outros contextos institucionais”
(SANDER E TUSCHKE, 2007), como o uso de outras remuneracfes variaveis no contexto
empresarial, que deve ter possuido papel importante na determinacdo da qualidade uniforme
de suas divulgacdes.

Foram interacfes comercias e institucionais que ndo ocorreram na mesma escala nas
outras culturas dessa amostra, estas evidéncias sdo justificadas pela presenca de fortes
diferencgas tanto no nivel de adesdo aos planos, como na auséncia de qualquer unidade em
préaticas adotadas entre as instituicdes de paises de uma mesma raiz cultural, exceto pelo
grupo anglo-saxénico. O que aponta decisivamente a difusdo por isomorfismo na maioria
daqueles paises, que ocorreria no contexto por conta de semelhancas significativas entre
estruturas organizacionais. Embora fiquem de fora da explicacdo acima alguns resultados
apresentados, como a fraca disclosure de algumas instituicdes sul-africanas e a adesdo menor
por instituigdes novo-zelandesas a esses planos de remuneracao.

Estes resultados andmalos podem ser abordados ainda de acordo com a dicotomia que
existe na remuneracdo de executivos (ZAJAC e WESTPHAL, 1995), pois uma remuneragéao
alta (como as opgdes de acbes podem representar) pode ser vista socialmente como uma
indicacdo de corrupcdo nos escalbes superiores da administracdo ou como uma recompensa
merecida por uma administracdo extraordindria, isso dependera de uma espécie de
reconhecimento entre executivos e sociedade, segundo 0s autores. Estes circunstancias devem
esta presentes também em culturas transparentes (GRAY, 1988) como as anglo-saxonicas. E
possivel que para algumas organizagdes altas remuneragbes ndo sejam consideradas

socialmente aceitaveis, inclusive nesse grupo.



48

5.3.4 Paises que seguem as leis islamicas

Esse trabalho incluiu diversas ferramentas teoricas de analise, no entanto os bancos
islamicos devem ser abordados inicialmente em outro contexto ja que eles,
independentemente da cultura local, devem operar de uma forma que néo violem a Sharia, a
lei islamica da conduta humana. Enquanto que nas diversas sociedades da amostra a prestacéo
publica de informacdo das empresas € feita voltada para os seus stakeholders tomarem a
melhor decisdo, sem qualquer outra motivacdo principal, nas empresas islamicas, segundo
Maali, Casson e Napier (2006), a relacdo percebida dos individuos e das empresas com Deus
afeta 0 conceito de prestacdo de contas. Esta relacdo flui do conceito islamico bésico de
Tawhid (unicidade de Deus). Assim o0s aspectos sociais das remuneracdes terdo efeito
preponderante sobre adocdo ou ndo das opgoes de acdes por essas instituicoes, ja que o papel
delas perante a sociedade devera ser sempre avaliado no contexto da comunidade; assim

segundo 0s autores acima (p. 273-274):

(...) as empresas islamicas devem divulgar todas as informagdes necessarias para
assessorar a Umma (comunidade islamica) sobre suas operacGes, mesmo se tais
informagdes possam trabalhar contra a prépria empresa. O conceito de divulgacao é,
portanto, relacionado com o conceito de responsabilidade: em um contexto islamico,
a Umma tem o direito de saber como as organizacfes que fazem parte dela afetam
seu bem-estar (...). A implicagdo dessa discussdo € que existem trés grandes
objetivos que podem ser usados como base para a identificacdo das divulgacfes
sociais de empresas privadas islamicas: (1) para demonstrar a conformidade com os
principios islamicos, e em particular lidando de forma justa com as vérias partes. (2)
Para mostrar como as operagfes do negocio estdo afetando o bem-estar da
comunidade islamica. (3) e para ajudar os muculmanos a exercerem as suas fungdes
religiosas.

Esse contexto implicou trés possibilidades de disclosure, dados os resultados
apresentados (Tabela 3, 4 e 8): (a) que as formas de remuneracdo por opg¢des sejam
consideradas socialmente inaceitaveis na maioria dos paises islamicos, por possibilitar ganhos
excessivos aos executivos (79% dos casos); (b) podera até ser utilizada, mas com ganhos
moderados, de forma, que essa remuneragdo ndo ocupe papel relevante na remuneragéo total
do funcionario, ndo cabendo uma maior divulgacéo daquelas informagdes, ja que a instituicao
e seus executivos podem ser questionados moralmente em relacdo as praticas organizacionais
adotadas (16% dos casos); (c) por fim, a remuneracdo é importante, e deve ser bem
evidenciada, para que a comunidade possa avaliar sua adequagdo de acordo com 0s preceitos

islamicos (5% dos casos).
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Nas duas primeiras situacoes (95% dos casos) 0s aspectos apontados por Gray (1988),
ainda continuam relevantes no desenvolvimento contabil daquele grupo (que foi formado por
dois grupos do autor bastante similares), apesar da adocao das opcdes de acBes em algumas
organizacOes islamicas, observa-se a dificuldade de adocdo dessas remuneracfes, que
implicam maior incerteza nos resultados e na sua propria mensuragdo (conservadorismo),
assim como a resisténcia em divulgar informagdes completas por aqueles que ja adotam essa
forma de remuneracéo (sigilo).

O contexto de adoc¢éo é exemplificativo das praticas de difusao ja abordadas:

o Na Arabia Saudita, a instituicdo pioneira (ndo necessariamente por meio de uma
instituicdo financeira), deve ter adotado exclusivamente a pratica de remuneracdo que foi
aprendida com outros ambientes institucionais (j& que 0s outros meios sdo praticamente sao
quase inaplicaveis). Apds o primeiro adotante ocorreu a possibilidade de legitimidade
regulamentar, diante de um primeiro antecedente.

o Paquistio e Suddo, paises com apenas uma instituicdo, comportam duas
possibilidades: (a) aprendizagem por isomorfismo com outras instituicdes islamicas e (b)
aprendizagem com outros ambientes institucionais, ndo necessariamente fora do contexto
islamico, pois essa forma de remuneracdo nao devera ser vista como uma pratica nova nesses

paises, apenas como uma pratica nao tdo difundida ainda.

5.3.5 Paises da Asia-oriental (Jap&o, China e Coréia do Sul)

Os paises desse grupo apresentam grandes diferencas econdmicas, embora se optou
por questdes geograficas, tratd-los juntos. Como ja observado anteriormente, a analise da
aderéncia as normas internacionais devem prescindir na analise de paises que tem a
“uniformidade” e o “controle estatutario” como elementos culturais. Assim, inicialmente, nos
acordos da Basileia, Japdo e China estdo praticamente no mesmo estagio de aderéncia, com a
Coréia do Sul um pouco atras na adocéo dessas normas (BIS, 2013).

Quanto as normas de convergéncia do IASB (PWC, 2013), no Japdo o roteiro
aprovado pelo Conselho de Contabilidade e Negodcios em 2009 indica que a adocao
obrigatdria do IFRS podera comecar em 2015 ou 2016, sem prejuizo da deciséo final, que era
para ser tomada em torno de 2012. Na China as IFRS ainda ndo sdo exigidas para empresas
listadas na bolsa, no entanto, a CAS (Accounting Standards Chineses) tém substancialmente
convergido para as IFRS. Embora, ndo seja uma traducdo direta das IFRS. Em vez disso, 0s

principios das IFRS sdo reescritos em um formato que é facilmente compreensivel para o
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leitor chinés. Por fim, na Coréia do Sul a adocdo das IFRS sdo obrigatdrias para todas as
empresas cotadas e certas instituicdes financeiras ndo cotadas em mercado de bolsas de
valores ja a partir de 2011. Adocdo antecipada do IFRS, com excecdo das instituicdes
financeiras, tinha sido permitida a partir de 2009 (PWC, 2013).

Para Hofstede (1983) no Japdo, onde principalmente as teorias de gestdo dos Estados
Unidos foram tomadas de forma adaptada, surgiram-se novas formas de praticas que, somente
no caso japonés, foram altamente bem sucedidas. As praticas das organizacGes coreanas
tendem a seguir o caminho japonés. De forma que nos paises do mundo ninguém foi téo
“afortunado” como o Japao na importa¢do de praticas estrangeiras. No entanto, a China com
abertura econdmica e o grande desenvolvimento econémico tendeu a adotar praticas
organizacionais estrangeiras de forma extremamente rapida, pois basta notar que somente em
2002, o Ministério das Financas da China emitiu sugestGes para empresas de alta tecnologia
para que pudessem regular as atividades de incentivo por meio de opgOes de agdes nessas
empresas de propriedade estatal (ZHANG, 2010), e atualmente observa-se que a pratica hoje
esteja bastante difundida nas empresas desse pais.

No entanto, implementacdo desta na China possui diversas diferencas em relacdo ao
modelo americano segundo apurou a pesquisa de Zhang (2010). Apesar das diferencas
mostradas acima entre os trés paises, eles possuem raizes comuns nos seus sistemas legais

conforme aponta Hertel (2009, p. 138):

O Japdo absorveu ideias importantes do direito francés e alemao, porque quando o
Japdo codificou sua lei (civil) em 1900, o Cédigo de Napoledo ndo estava mais sem
rival, mas tinha ganhado um poderoso concorrente moderno na forma do Codigo
Civil alemdo. Os paises do Leste Asiatico poderiam, portanto, basearem-se nas duas
principais fontes da familia juridica Romano-Germanica existente na época de suas
codificagdes. A atracdo do Caodigo Civil alemdo, em torno de 1900, também estd
particularmente caracterizada na extensa ado¢do do Cédigo Civil aleméo pela China
em 1929; com as alteracfes este cédigo ainda é aplicavel hoje em Taiwan. Por sua
vez, a lei japonesa - juntamente com a lei alemd - influenciou a lei da Coreia (Coreia
do Sul) e da Tailandia.

Assim estes paises que trazem caracteristicas culturais como Uniformidade, Controle
Estatutario, Sigilo e Conservadorismo (GRAY, 1988), similar aos grupos latinos, no entanto
possuem uma disposicdo em adotar praticas estrangeiras mais facilmente, e também
economias com um forte dinamismo, no sentido de melhor adaptarem-se as mudangas no
ambiente internacional. Os processos de aprendizagem de segunda ordem e de aprendizagem
com outros ambientes devem ser as formas mais frequentes de difusdo de praticas nesses

paises. Embora no Japdo, que possui diversas estruturas que ja absorveram muito das praticas
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americanas, pode-se inferir que a difusdo por isomorfismo j& seja possivel em préaticas como o
pagamento baseado em acdes, de origem americana.

Diferentemente de muitos paises latinos a aderéncia parece ser grande entre 0s paises
da Asia-Oriental. Os resultados desses trés paises podem ser facilmente estendidos a outros
paises dessa regido, principalmente aos paises popularmente denominados de “Tigres
Asiaticos”.

Por outro lado, os aspectos de disclosure ainda sdo fortemente influenciados pelas
caracteristicas culturais de Gray (1988), ainda com algumas deficiéncias na divulgacdo como
demonstra esse trabalho, embora do grupo os resultados do Japdo sejam aqueles com maior
uniformidade, neste caso esse pais aproxima-se do grupo anglo-saxonico neste particular, em
gue a uniformidade de resultados estd concretamente mais presente como ja apontado

anteriormente.

5.3.6 Paises africanos (exceto Africa do Sul)

As informacgdes desse grupo de paises foram mais dificeis de obter, pois poucos
remetem informacdes socioecondmicas locais a 6rgados multilaterais como IASB, FMI, BIS e
Banco Mundial que foram as fontes oficiais mais importantes no inicio dessa pesquisa. Para
esse grupo utilizou-se os grupos culturais de Gray(1988), junto aos poucos trabalhos de
pesquisadores locais, assim como os dados publicados da empresa PWC (que possui atuacdo
em grande parte desses paises), como forma de se obter uma compreensao inicial de suas
estruturas locais.

Assim segundo os dados da PWC (2013) as IFRS séo de uso obrigatorio em todos 0s
paises do grupo da amostra sem ressalvas em sua adog¢do, conforme as normas do IASB (ou
seja, a adogdo foi integral). Embora ndo seja objetivo desse trabalho, a razdo por atrds dessa
adocdo seja por conta de vazios normativos ou devido a estruturas extremamente similares aos
paises europeus (em especial a Franca e a Inglaterra) por conta do arcabouco legal montado
nos processos imperialistas do Ultimo século manter-se ainda presente nesses paises.
Circunstancias como essas facilitariam a aderéncia a normativos externos, diferentemente do
que ocorre em paises latinos americanos, em que a resisténcia € maior como ja apurado nessa
pesquisa devido as estruturas legais arraigadas nessas culturas, que sdo muito dificeis de
serem mudadas.

Assim para Hertel (2009) os sistemas Common Law e de Lei islamica tém ao longo do

tempo se sobrepostos as leis locais (ndo codificadas) dos paises africanos, embora em muitos
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desses paises diferentes leis de familia e sucessdo normalmente séo aplicadas dependendo da
filiacdo religiosa (ou, no caso do direito consuetudinério, dependendo afiliacdo étnica). De
forma que mesmo existindo ja regulacdo das op¢Oes de acdes a funcionarios nesses paises,
essa pratica parece ainda esta se difundindo localmente em suas primeiras fases (ou seja, entre
as organizagdes pioneiras locais).

Conforme apurou essa pesquisa essa forma de remuneracdo parece se desenvolver
mais em paises de PIB elevado, e 0 maior PIB da amostra ¢ o da Nigéria na 372 posicdo
(Fundo Monetério Internacional, 2012). Quanto a disclosure as deficiéncias seguem 0s
mesmos resultados de paises de outras culturas com elementos culturais parecidos (latinos

menos desenvolvidos, por exemplo).

5.3.7 Paises nérdicos

A variabilidade dos resultados da disclosure desses paises demonstra como a
normatizacdo local é permissiva (profissionalismo e flexibilidade) ou existe ainda pouca
pressdo publica sobre a qualidade das divulgacGes das informacBes acerca de planos de
remuneracao baseados em acfes. No entanto por conta de suas caracteristicas culturais
deveria ser o0 grupo mais proximo de seguir o0 comportamento anglo-saxénico tanto na adogao
como na disclosure. No entanto, a adesdo é mais bem observada no grupo da Asia-Oriental, e
a disclosure diz respeito melhor as circunstancias econémicas locais como ja apontado
anteriormente. Por outro lado, os aspectos difusionais da pratica nessa regido devem esta
baseados em processos como aprendizagem de segunda ordem assim COmo Processos por
isomorfismo:

o A Holanda, geograficamente proxima das economias europeias mais desenvolvidas, é
0 pais mais bem colocado no grupo tanto em termos de adesdo como de divulgacdo. Nesse
grupo é o pais mais propenso a sofrer processos de aprendizagem por isomorfismo,
observando-se sua proximidade de um pais como a Inglaterra;

o Suécia, geograficamente mais distante das principais economias europeias sofreu
menos pressdo publica decorrente da crise de 2008 acerca do uso das opgOes de aches a
funcionarios (considerando seu menor envolvimento nas operacGes que desencadearam a
convulsdo financeira), apresenta forte adesdo em suas organizacoes, no entanto sua disclosure
é baixissima. Deve ainda ter sofrido processos de difusdo de segunda ordem no processo

pioneiro de adocdo da préatica (ou aprendizagem com outros ambientes institucionais, em
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menor nivel), considerando as caracteristicas de flexibilidade e de otimismo em seus tragos
culturais;

o Dinamarca e Noruega estdo em processos iniciais de adogdo da pratica conforme seus
resultados de aderéncia e de nivel de disclosure sugerem. Devem esta passando por processos

de difusdo por isomorfismo dado suas proximidades da Suécia.

5.3.8 India

Pais singular da amostra possui caracteristicas culturais como sigilo, controle
estatutario, conservadorismo e uniformidade; e também apresenta influéncia anglo-saxdnica
decorrente do dominio inglés durante décadas sobre esse pais, de forma que seu sistema seja
considerado hoje do tipo common law.

A india é um pais ainda com populaces hindus e mulgumanas, segundo Hertel (2009)
junto com Israel, a India é um pais em que a lei religiosa ndo tem, no entanto, influenciado as
outras leis, muito menos influenciado qualquer estrutura legal. No entanto, aponta-se que ela
esteja determinando o nivel de adocdo das opcdes de acdes como forma de remuneracéo, ja
gue neste caso ocorreu similaridade aos resultados encontrados para a maioria dos paises
islamicos.

A ndia foi assim outra excec¢do (assim como a Alemanha e o México) aos resultados
gerais da pesquisa, j& que o grande desenvolvimento econdmico desse pais ndo foi
acompanho por adesdo maior aos programas de pagamento baseado em agbes, somente a
disclosure da Unica instituicdo adotante parece esta influenciada pelas praticas anglo-
saxonicas.

Sugere-se que parte da difusdo da pratica deva estd ocorrendo por isomorfismo e, em
parte, por aprendizagem com outros ambientes institucionais, considerando seus lagos

comerciais junto a paises como Africa do Sul e Austrélia.
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6 CONSIDERACOES FINAIS E LIMITACOES

Procurou-se nesse trabalho saber como as instituicdes financeiras estdo apresentando
suas notas explicativas diante da necessidade de melhorar a evidenciagdo dos planos de
opcOes de acBes a funcionarios, e como se difunde a utilizagdo desses planos nas diversas
regides do mundo. Assim esse trabalho objetivou avaliar o nivel de disclosure das institui¢oes
financeiras no mundo pos-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 instituicdes 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 agcBes como estratégia de melhorar seus resultados, o que
aponta a difusdo dessa pratica como um subproduto da globalizacdo. A excecdo desse
resultado esta em paises como Alemanha, o México e a India. Assim os resultados sugerem
gue em termos ndmericos a adocdo da préatica é baixissima, porém as instituicGes adotantes
séo de extrema importancia para o funcionamento do sistema econémico mundial.

Observou que uma boa divulgacdo é uma pratica mais uniformemente desenvolvida
em paises de cultura anglo-sax6nica, embora em muitas regides existam instituicGes
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.

Essa pesquisa inovou ao tentar relacionar valores culturais e difusdo de praticas
organizacionais em diferentes paises tendo como referéncia a remuneracéo baseada em acdes.
Sendo que a qualidade da informagé&o foi avaliada conforme o funcionamento das estruturas
organizacionais em determinada cultura, e premissas foram levantadas para que cultura e
processos de difusdo possam em trabalhos futuros se amalgamarem finalmente em um mesmo
arcabouco tedrico.

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

Como qualquer pesquisa exploratoria esta apresenta limitacGes inerentes a sua
proposta inicial. Ela buscou apresentar resultados apenas para as grandes instituicoes,
excluindo as pequenas que costumam se capilarizar mais em alguns paises e representam o
setor para parte expressiva das populagcdes que atendem. Ainda, como essas remuneracoes
afetam interesses da administracdo, é possivel demonstrar que essa circunstancia impulsiona
mais a ado¢do da pratica. Assim pesquisas podem ser necessarias para mostrar se padroes
similares de aderéncia se repetem em praticas que sdo mais do interesse comum e ndo apenas
da administragéo.

Um aprofundamento € necessario para se 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 islamicos). A metodologia
de analise deixou de considerar aspectos como a clareza, e se a auséncia de determinada
informacdo como proposital ou ndo. Este Ultimo aspecto remete a um possivel
aprofundamente futuro as ideias de Verrecchia (1983), sobre os motivos que levam a
administracdo a reter informag6es boas ou ruins no caso especifico das op¢bes de aches a
funcionarios, ja que estas podem ter uma conotacdo social ruim dependendo da sociedade.

Considerou-se que as andlises culturais foram baseadas em elementos comuns dentro
de uma mesma nagéo, no entanto segundo Hofstede (1983) ao descrever as culturas nacionais
ndo devemos generalizar as caracteristicas a todos os individuos dentro dessa nacdo. Essa
analise deve esta circunscrita aos valores mais concretos de uma determinada sociedade
(aqueles com maior destaque); uma analise assim acaba por ignorar as individualidades
préprias do ser humano.

No trabalho observaram-se frequentemente processos pioneiros de adogOes dessa
pratica de remuneracdo, embora fosse limitada a possibilidade de estimar-se o tempo médio
de duracdo desse primeiro periodo de ado¢do. Como observado em paises da Asia-Oriental
esse processo parece ocorrer mais rapidamente do que em outras regides, enquanto que em
outros locais esse estagio inicial demora muitas décadas para se completar. Um fator que pode

estimular esse processo seria a “pujanga” econdmica atingida por alguns paises em
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determinado momento histérico, embora essa conclusdo deva ser testada em pesquisas

futuras.
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APENDICE 1 - RESULTADO POR INSTITUICAO

AFRICA DO SUL
Absa Group (14)
African Bank (2)
Capitec Bank (11,4)
FirstRand (9,9)
Investec Bank (5,2)
Nedbank (15)
Standard Bank (2,75)

ARGENTINA

Banco de Galicia (NE)
Banco de la Nacion
Argentina (NE)

Banco Macro (NE)

Banco Provincia (NE)
BBVA Banco Francés (NE)
Santander Rio (NE)

ALEMANHA
BayernLB (NE)
Deutsche Bank (NE)
DZ Bank (3,85)

Hypo Real Estate (NE)
Kfw Bankgruppe (NE)
Landesbank Baden-
Wirttemberg (NE)
NordLB (NE)
Commerzbank (5,4)

BAHREIN

ABC Islamic Bank (NE)
AL Baraka Bank (NE)
Investors Bank (NE)
Ithmaar Bank (NE)

CHILE

Banco de Chile (NE)
Banco de Credito e
Inversiones, Sucursal (NE)
Miami y Filiales (NE)
Banco del Estado de Chile
(NE)

Santander Chile (4,2)
BBVA Chile (NE)
Corpbanca (NE)

ARABIA SAUDITA
Al Rajhi Bank (0,5)
BSF (NE)

NCB (NE)

Riyad Bank (NE)
Samba Financial (11)
The Saudi British (1)

BRASIL

Banco do Brasil (4,95)
Bradesco (NE)

BTG (NE)

HSBC Brasil (5,5)
Itat (10,8)

Safra (NE)

Santander Brasil (8,8)
Votorantim (NE)

CHINA

Bank of China (7,8)
China Construction (1,5)
China Development (1,1)
China Merchants (9,6)
Industrial & Commercial
Bank (NE)

Shanghai Pudong (NE)

AUSTRALIA

Australia and New Zealand
Banking (13)

Bank of Queensland (10,45)
Bankwest (1)
Commonwealth Bank of
Australia (10,4)

ING (Australia) (14,25)
Macquarie Bank (14)
Westpac Banking (15)

CANADA

Bank of Montreal (12)
CIBC (11)

ING Bank (12)

National Bank (12)

Royal Bank of Canada (11)
Scotiabank (12)

Toronto Dominion (9,9)

COREIA DO SUL
Hana Financial (1)
IBK (NE)

KB Financial (14)
KDB Financial (NE)
Shinhan Bank (8,25)
Woori Financial Group
(NE)

NE — N3do Evidenciado.

DINAMARCA

Bank Nordik (NE)
Danske Bank Group (7,7)
Jyske Bank Group (NE)
Nykredit Bank's (NE)
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ESPANHA

Banco Popular (NE)
Bankia S.A. (0,5)
BBVA Group (2,25)
CaixaBank (0,5)
Ibercaja (NE)
Sabadell (3)
Santander (NE)

HOLANDA

ABN AMRO (NE)
Fortis Inc (9,35)
KAS Bank (9,9)
Rabobank (NE)
SNS Reaal (1,0)

ESTADOS UNIDOS
Bank of America (10,2)
Citigroup (14)
Goldman Sachs (13)
JPMorgan (11,7)

PNC Financial Services
Group (11,7)

U.S. Bancorp (10,8)
Wells Fargo (14)

INDIA

Bank of India (NE)

Canara Bank (NE)

ICICI Bank Limited (11,7)
Punjab National Bank (NE)
SBI (NE)

JAPAO

Resona Holdings (NE)
Bank of Yokohama (8,8)
Chiba Bank (1,5)
Fukuoka Bank (NE)
Mitsubishi UFJ (7,7)
Shizuoka Bank (6,6)
Sumitomo Mitsui (10,8)

JORDANIA
Arab Bank Group (NE)
Jordan Islamic Bank (NE)

FRANCA
BNP Paribas (14)
CIC (NE)

INGLATERRA
Barclays (9,6)

HSBC (12)

Lloyds Banking (14)
RBS Group (10,2)
Standard Chartered (12)

Creédit Agricole S.A.(11,4)
BPCE (11,4)

Natixis (12,35)

Societe Generale Bank &
Trust S.A. (NE)

IRA

Bank Keshavarzi (NE)
Bank of Industry and Mine
(NE)

Export Development Bank
of Iran (NE)

MEXICO

BBVA Mexico (NE)

Grupo Financiero (NE)
Banamex (NE)

Banorte (1)

Inbursa (NE)

Interacciones Casa de Bolsa
(NE)

Scotiabank Inverlat (NE)

GANA

Fidelity Bank (NE)
Ghana Commercial Bank
(NE)

Zenith Bank (NE)

NE — N3do Evidenciado.

ITALIA

Banco Popolare (Societa
Cooperativa) (6,6)
Emilia Romagna (NE)
Mediobanca (7,2)

The Intesa Sanpaolo (5,5)
UBI (2,2)

Unicredit (12)

NIGERIA

First City Group (NE)
United Bank for Africa
(NE)

Unity Bank (NE)

NORUEGA

BN Bank (NE)

DNB Group (NE)

Norges Bank (NE)
Storebrand Livsforsikring
(0.,5)




NOVA ZELANDIA
ANZ (14)

ASB (NE)

Baroda (NE)

The Reserve Bank of New
Zealand (NE)

SUICA

Credit Suisse (8)
EFG Bank (7,2)
Julius Baer (12,6)
UBS (15)

PAQUISTAO
Allied Bank (NE)
Bank AL Habib (NE)
Bank Alfalah (NE)
NBP (2)

Soneri Bank (NE)

UGANDA
Centenary Bank (NE)
Ecobank (NE)

Equity Bank (NE)

Stanbic Uganda (2,2).

QUENIA
Imperial Bank (NE)

SUDAO

Anim Farmers Capital Bank

(NE)

Corporational Resources
(5,5)

Omdurman National Bank
(NE)

Tadhamon (NE)

SUECIA
Handelsbanken (NE)
Nordea (2,0)

SEB (9,9)
Skandiabanken (4,95)
Swedbank (1,5)

NE — N3do Evidenciado.
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