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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar como os profissionais que sdo ou ja foram
remunerados com acOes de uma startup percebem esse modelo de remuneracdo nesse
contexto. Para a coleta de dados, elaborou-se, utilizando o Google Forms, um questionario
contendo 10 questdes abertas. Os sujeitos da pesquisa foram 17 gestores que trabalham ou ja
trabalharam em uma startup e tém alguma experiéncia com a remuneragdo baseada em acoes
nesse tipo de empresa. Os dados coletados foram analisados mediante o emprego da técnica
de Andlise  de Contetdo. = Examinando  os  resultados  obtidos,  constatou-se
que, nas startups onde os participantes da pesquisa trabalham ou trabalharam, os funcionarios
contemplados com esse modelo de remuneragdo normalmente ocupam cargos estratégicos
e/ou de elevado nivel hierdrquico e o recebimento desse tipo de recompensa depende do
alcance de metas individuais e/ou coletivas. Tambem se verificou que, na maior parte dessas
empresas, havia um periodo de caréncia a ser cumprido para que o funcionario pudesse
vender as acOes recebidas ou adquiridas em condigdes especiais e que a remuneracao baseada
em acOes era utilizada como um atrativo a mais e ndo como uma forma de compensar 0
pagamento de salarios baixos em relacdo aos praticados no mercado. Por fim, constatou-se
que esse modelo de remuneracdo impactou positivamente a satisfacdo no trabalho
experimentada pela maioria dos sujeitos da pesquisa, estimulou sua permanéncia no emprego

e aumentou seu comprometimento com a visao e 0s objetivos de longo prazo da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Participacdo acionaria dos empregados; distribuicdo de acdes; opcao

de compra de acdes.



ABSTRACT

This research aimed to analyze how professionals who are or have already been paid with
shares of a startup perceive this remuneration model in this context. For data collection, a
questionnaire containing 10 open questions was created using Google Forms. The research
subjects were 17 managers who work or have worked in a startup and have some experience
with stock-based compensation in this type of company. The collected data were analyzed
using the Content Analysis technique. Examining the results obtained, it was verified that, in
the startups which the research participants work or worked in, the employees contemplated
with this remuneration model normally occupy strategic positions and/or of high hierarchical
level and the receipt of this type of reward depends on the achievement of individual and/or
collective goals. It was also found that, in most of these companies, there was a grace period
to be fulfilled so that the employee could sell the shares received or acquired under special
conditions and that the remuneration based on shares was used as an additional attraction, and
not as a way to compensate for the payment of low wages in relation to those practiced in the
market. Finally, it was found that this remuneration model had a positive impact on the job
satisfaction experienced by most of the research subjects, encouraged them to stay in their

jobs and increased their commitment to the company's long-term vision and goals

Keywords: Employee shareholding; distribution of shares to employees; stock option.
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1 INTRODUCAO

Com o avango tecnoldgico cada vez mais rapido, estabeleceram-se condicGes
favoraveis ao surgimento das startups, que sdo negdcios que buscam atender, de maneira
inovadora e fazendo uso da tecnologia, as lacunas ndo supridas no mercado tradicional,
renovando e/ou modernizando a oferta de bens e servicos a sociedade (KON, 2021).

Vale ponderar, contudo, que, até se consolidarem no mercado, as startups enfrentam
muitos desafios, como falta de capital e dificuldade e alto custo para constituir uma carteira
solida de clientes (CANTAMESSA et al., 2018). Em decorréncia desses obstaculos, tais
empresas geralmente convivem, nos estagios iniciais de sua existéncia, com uma escassez
severa de recursos que inviabiliza o pagamento de salarios competitivos, o que afeta sua
capacidade de atrair e reter talentos (MUKUL; SAINI, 2021).

Esse entrave, todavia, tem o potencial de minar a competitividade desses negdécios,
que necessitam de profissionais altamente qualificados e preparados para lidarem com os
desafios complexos com os quais as startups se deparam, principalmente nos primeiros anos
apos sua fundacdo (MONTEIRO et al., 2020). Nesse sentido, fica evidente a importancia de
os fundadores pensarem em estratégias que permitam a essas empresas nao apenas
contratarem talentos, mas também criarem condi¢Ges propicias para seu engajamento no
trabalho e permanéncia no emprego.

Dado que a remuneracdo baseada em agdes, que consiste na distribuicdo ou venda, em
condicBes especiais, de uma parte das acGes da empresa para seus colaboradores, tende a
contribuir, entre outros aspectos, para diminuir a intencdo de rotatividade e ampliar os
esforcos dos funcionarios no trabalho (BRYSON; FREEMAN, 2019), pode-se considerar que
se trata de uma ferramenta potencialmente Gtil para as startups, especialmente porque elas
dispdem, no inicio, de poucos recursos para pagarem salarios atrativos, mas, a0 mesmo
tempo, existe uma expectativa de valorizacdo do negocio no futuro.

Diante da falta de estudos sobre essa tematica a partir desse recorte especifico, definiu-
se como objetivo de pesquisa analisar como os profissionais que sdo ou ja foram remunerados
com acdes de uma startup percebem esse modelo de remuneracdo nesse contexto.

A presente pesquisa se justifica com base na escassez de trabalhos, inclusive na
literatura internacional, a respeito da utilizagdo da remuneragdo baseada em agdes por
startups, que se soma a caréncia de investigacdes sobre esse assunto, no contexto brasileiro,

partindo da ética dos empregados beneficiarios.



Complementarmente, a justificativa pratica para este estudo é que ele contribui para
qualificar o debate acerca da implantagdo desse modelo de remuneracdo em startups
brasileiras, a medida que fornece subsidios para que os fundadores tenham mais clareza para

decidir se e como implanté-lo.

2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo McConville et al. (2020), a remuneracdo baseada em acdes refere-se a um
programa que oferece aos funcionarios a oportunidade de comprar a¢cdes da empresa com um
percentual de desconto ou concede o direito de compra futura dessas acfes a um prego
preestabelecido. De maneira complementar, Jensen et al. (2004) argumentam que esse modelo
de remuneracéo engloba trés possibilidades distintas: acdes restritas, acdes por desempenho e
opcao de compra de acoes.

As acdes restritas sdo acOes da empresa que os funcionarios recebem, ndo podendo
deixar o emprego e nem vendé-las ou transferi-las até que transcorra determinado periodo de
tempo (JENSEN et al., 2004). Por sua vez, as acdes por desempenho remetem a uma
promessa de distribuicdo futura de agdes aos funcionarios condicionada a continuidade no
emprego e consecucdo de algumas metas. A opcdo de compra, por outro lado, refere-se a
possibilidade de o funcionario adquirir futuramente um lote de acGes da empresa a um preco
definido de forma prévia, mais especificamente, no momento da celebracéo do contrato entre
as partes (NUNES, 2008).

Os planos de remuneracédo por acdes normalmente incluem um prazo de caréncia para
que os funcionarios possam vender as acGes ou exercer a op¢do de compra, 0 que contribui
para a manutencdo do vinculo entre eles e a empresa a longo prazo (DING; CHEA, 2021).
Esse periodo de caréncia também é uma forma de a empresa dividir o risco com 0s
funcionarios, pois, caso sejam registrados prejuizos financeiros, o valor das acdes tende a ser
afetado negativamente (ERMEL; MEDEIROS, 2019).

Com esse tipo de remuneracdo, a empresa consegue atrair profissionais qualificados e
criar condicOes favoraveis para que eles trabalnem motivados e ajam em conformidade com
0s interesses dos acionistas, visto que seus ganhos estardo atrelados ao desempenho das a¢oes
(KAVESKI et al., 2015). Complementarmente, outra vantagem desse modelo é que ndo
compromete a liquidez do negdcio, o que o torna atrativo para empresas relativamente jovens,

que necessitam de caixa para financiar a expanséo de suas operagoes (SCHUELER, 2021).



Vale acrescentar ainda que a remuneracgdo por a¢oes contribui para reduzir os conflitos
de agéncia (CHEN; KAO, 2016), que decorrem da separacédo entre propriedade e controle dos
recursos da empresa e, por conseguinte, das divergéncias existentes entre 0s acionistas e 0s
tomadores de decisdo, que definem como alocar tais recursos (NUNES, 2008).

Apesar dos beneficios supramencionados, esse modelo de remuneracdo pode ser
desvantajoso sob a 6tica dos funcionarios, considerando que o0s ganhos esperados poderiam
ndo se concretizar, dependendo da evolugédo dos indicadores de desempenho escolhidos e das
metas previamente acordadas, ou, a depender da caréncia estabelecida, demorariam a se
efetivar (SCHUELER, 2021).

Nos casos especificos das op¢des de compra e das a¢bes por desempenho, uma outra
desvantagem é que os funcionarios, por ndo serem 0s proprietarios das agdes ao longo do
periodo de caréncia, ndo receberiam dividendos, beneficiando-se somente da valorizacdo das
acdes (MURPHY, 1999).

Confrontando as vantagens e desvantagens apresentadas, pondera-se que a adocao da
remuneracdo baseada em acOes deve ser bem planejada e estruturada, para que seja capaz de
produzir um impacto positivo tanto sobre os funcionarios quanto sobre o desempenho da
empresa (LABEDZKI et al., 2021).

Conforme se verifica no estudo de Yoon e Sengupta (2021), a remuneracdo baseada
em acOes é um mecanismo que pode impulsionar a inovagdo organizacional e, por isso, as
empresas que sdo mais inovadoras, buscando equacionar crescimento e risco, sdo as mais
propensas a adotar tal modelo.

Especificamente no Brasil, Ermel e Medeiros (2019) verificaram que a adocdo desse
modelo de remuneracdo ndo esta condicionada a governanca corporativa ou desempenho
organizacional, mas sim relacionada a variaveis como porte da empresa, devido a maior
dificuldade de monitoramento das decisfes dos gestores nas organizacbes maiores, e
oportunidades futuras de investimento, para encorajar maiores esfor¢cos dos executivos na
escolha e gestdo dos novos projetos.

No tocante aos critérios nos quais se pauta a concessdo de acbes da empresa a
determinados funcionarios, normalmente do alto escaldo, Hameed et al (2022) constataram
gue os contratos que envolvem esse tipo de remuneracdo sdo definidos com o intuito de
alinhar o interesse dos executivos e o0 dos acionistas, e incluem indicadores como volatilidade

dos lucros por agéo e do retorno total ao acionista.



Em relacdo aos ganhos decorrentes do emprego da remuneracdo baseada em acoes,
Yoon e Sengupta (2019) argumentam que sua simples adocdo tende a ndo resolver o0s
problemas de gestdo que a empresa possa ter, sendo necessaria uma politica de
desenvolvimento humano e promocao para otimizar os resultados obtidos.

Bryson e Freeman (2019), por sua vez, concluiram que esse modelo de remuneracao
tende a reduzir a intencdo de rotatividade e o absenteismo e, a0 mesmo tempo, ampliar 0s
esforcos laborais dos funcionarios beneficiados. Vale ponderar que os efeitos positivos
oriundos da remuneracdo baseada em acdes dependem, principalmente, do desenho do
programa (LABEDZKI et al., 2021).

Ja Campa e Kern (2020) concluiram que a remuneragdo baseada em ac¢des diminui o
custo geral de capital da empresa, pois favorece a reducdo do custo da divida, além de reduzir
0 risco financeiro associado ao negocio, dado que esse modelo de remuneracdo tende a
preservar a liquidez da organizagéo.

Quanto as percepcdes dos empregados contemplados, McCoinville et al. (2020), que
conduziram um estudo com o intuito de analisar como os profissionais avaliam o modelo de
remuneracdo baseada em acdes e suas implicacGes, verificaram que a maioria acredita que
ndo conseguiria influenciar o desempenho da empresa ou o preco das acdes, e poucos creem
que esse modelo poderia leva-los a trabalharem mais, concluindo que, se os profissionais
beneficiados considerarem que havera pouco ou nenhum retorno financeiro, a tendéncia é que
ndo seja gerado nenhum resultado concreto que justifique a distribuicdo de acGes para 0s

funcionarios.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente estudo pode ser classificado como descritivo e qualitativo. Para coleta
de dados, optou-se, inicialmente, pela realizacdo de entrevistas em profundidade, todavia,
emergiram alguns entraves em decorréncia dessa escolha metodoldgica: além da
dificuldade ja esperada de encontrar profissionais que tinham experiéncia prévia com a
remuneracdo baseada em ac¢bes no ambito das startups e estavam dispostos a contribuirem
com a pesquisa, 0s primeiros individuos que concordaram em participar solicitaram, sem
excecdo, que a dindmica proposta fosse alterada e que o roteiro de perguntas fosse

encaminhado por e-mail para que o respondessem em momentos oportunos.



Diante dessas circunstancias, para viabilizar a coleta de dados, elaborou-se,
utilizando o Google Forms, um questionédrio contendo 10 questes abertas, o qual foi
enviado para os profissionais que aceitaram participar do estudo. Dessa forma, eles teriam
maior flexibilidade para responderem as questdes propostas de acordo com sua
conveniéncia e disponibilidade de tempo.

A primeira etapa da coleta de dados deu-se por meio de uma triagem realizada no
LinkedIn combinando palavras-chave como “diretor”, “gestor”, “gestdo” e “startup”, em
portugués e inglés. Optou-se por esse recorte, pois 0s gestores sdo um dos publicos
preferenciais desse modelo de remuneracdo, que tem, entre outros objetivos, mitigar 0s
conflitos de agéncia (CHEN; KAO, 2016; NUNES, 2008). Além disso, focaram-se nos
profissionais que atuavam ou j& haviam atuado em startups, pois a remuneragdo baseada
em acOes é um modelo atrativo para essas empresas, que precisam de caixa para financiar a
consolidacéo e expanséo de suas operacdes (SCHUELER, 2021).

Na segunda etapa, os profissionais identificados foram contatados, também por
meio do LinkedIn, e questionados se recebiam ou ja haviam recebido em outro momento
de suas carreiras uma parcela da remuneragdo em agdes. Aos individuos que retornaram
esse primeiro contato afirmando que sim (a maior parte dos contatos ndo teve retorno ou o
profissional ndo havia tido qualquer experiéncia com essa forma de remuneracédo), enviou-
se uma nova mensagem apresentando o objetivo do estudo, esclarecendo que a
participacdo seria anénima — ndo sendo necessario informar o préprio nome ou o0 da
empresa — e pedindo que colaborassem. Em caso de retorno positivo apos essa segunda
mensagem, o link que dava acesso ao questionario eletrdnico elaborado era encaminhado
usando o canal indicado pelo profissional (e-mail ou o préprio LinkedIn).

O questionario enviado aos participantes da pesquisa incluiu questdes relativas a
experiéncia que eles tinham com a remuneracdo baseada em acgdes, visando levantar
informacGes acerca do funcionamento e publico-alvo do programa, eventual caréncia para
venda das acOes, vantagens e desvantagens para os funcionarios contemplados, e impacto
sobre a satisfacdo no trabalho e a intengdo de permanéncia na organizacéo.

O namero de sujeitos participantes da pesquisa foi definido com base no critério da
saturacdo (FALQUETO; FARIAS, 2016). Foram realizados novos contatos e aplicados
questionérios adicionais até que se constatou que os dados coletados comecaram a ficar
repetitivos, deixando de agregar fatos novos em relacdo aos anteriormente levantados.

Com isso, aplicaram-se 17 questionarios.



Para tratamento dos dados, empregou-se a técnica de Analise de Conteudo, que
engloba um conjunto de técnicas de anélise de comunica¢des (CAMPQOS, 2004). Segundo
Mendes e Miskulin (2017), a aplicacdo dessa técnica divide-se em trés fases: pré-analise,
exploragdo do material e interpretagdo dos resultados.

A pré-anélise incluiu a organizacdo do material levantado — no caso do presente
estudo, as respostas obtidas junto aos profissionais que responderam ao questionario — e
uma leitura flutuante. Ja na fase de exploracdo do material, realizaram-se a codificacdo e
categorizacdo dos dados. Por fim, na fase de interpretagdo dos resultados, as categorias
delimitadas foram examinadas com base na literatura, dando origem a inferéncias acerca
da temética estudada (BARDIN, 1977).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Analisando as respostas obtidas junto aos 17 participantes da pesquisa, foram
delimitadas quatro categorias, sendo elas: funcionamento da remuneracdo baseada em acoes;
percepcOes dos funcionarios; impacto sobre a satisfacdo no trabalho e a intengdo de
permanéncia na empresa; e oportunidades de aprimoramento do modelo. Nas subsecdes

seguintes, cada uma dessas categorias € apresentada e discutida.

4.1 Funcionamento da remuneracéo baseada em acdes

A primeira categoria de analise delimitada descreve as principais caracteristicas que
esse modelo de remuneracdo possui. De acordo com a vivéncia dos profissionais que
participaram do estudo, em algumas startups, todos os funcionarios sdo elegiveis, ao passo
que, em outras, o publico-alvo dos programas de remuneracdo baseada em acgdes limita-se
aqueles que desempenham funcdes de lideranca.

Vale ressaltar, ainda segundo os relatos coletados, que mesmo nas organizacdes em
que todos os funciondrios sdo elegiveis, normalmente os que sdo premiados com a¢des da
empresa sdo aqueles que ocupam posicdes estratégicas ou se destacam em quesitos como
desempenho e/ou geracdo de valor para 0 negdcio, 0 que vem ao encontro da literatura
consultada, que apontou que esse tipo de remuneracdo tende a ser destinado, prioritariamente,
a ocupantes de cargos de nivel hierarquico mais alto (CHEN; KAO, 2016; NUNES, 2008).

“Todos sdo elegiveis”. (E6)
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“Todos os funcionarios sdo elegiveis”. (E17)

“Elegem pessoas que a empresa reconhece como fundamentais na construcdo de
valor para a empresa no ultimo ciclo de avaliagdo”. (E16)

“Eram premiados os funcionarios que se destacarem ou vierem do mercado em
posicdes de lideranga”. (E10)

“So alguns funcionarios em posi¢ao mais estratégica ¢ que participaram do grupo
dos primeiros funcionarios, como se fosse um time fundador”. (E14)

“Colaboradores  estratégicos, que possuem participagdo direta no
desenvolvimento da companhia”. (E1)

“Apenas a alta gestdo, e alguns colaboradores tidos como estratégicos”. (E7)
“Sao elegiveis todos os cargos de lider — supervisdao em diante”. (E3)

“Esse programa ¢ destinado somente os cargos de lideranca” (E11)

A maioria dos profissionais tambem relatou que, nas startups em que trabalham
e/ou ja trabalharam, o recebimento das acdes esta normalmente vinculado a metas coletivas
e/ou individuais, aos resultados das avaliac6es de desempenho e/ou ao alinhamento com a
cultura organizacional. Vale acrescentar que, em algumas dessas organizacdes, essa

vinculagéo existe, mas ndo de maneira formal, dado que nao foi pactuada em contrato.

“Tanto metas coletivas — receita e Ebtida agregados — quanto metas individuais
quali e quantitativas, de acordo com o programa de desenvolvimento pessoal”.
(E14)

“Nao diretamente, mas depende do rendimento da pessoa, que ¢ avaliado com
base no valor que ela gera”. (E16)

“O programa ¢ atrelado aos resultados, cultura e como vocé chegou aos
resultados”. (E2)

“Havia, mas as metas e objetivos ndo foram estipuladas no contrato”. (E5)

“Sim, essa premiacdo ¢ de acordo com a classificagdo na avaliagdo de
desempenho”. (E9)

“Esta vinculada as metas determinadas por colaborador, setor e produtos”. (E7)

“Havia ligacdo, mas nao existia um processo de apuracao formal”. (E1)

Complementarmente, constatou-se que, na maioria dessas empresas, existe um prazo
de caréncia formalmente instituido para que o funcionario possa vender as acdes recebidas ou
adquiridas em condicOes especiais. De acordo com a literatura consultada, esse periodo de

caréncia tem como objetivo incentivar a permanéncia do profissional no emprego (DING;
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CHEA, 2021), além de permitir que o risco do negécio seja compartilhado com o0s
colaboradores, que sdo diretamente afetados em caso de prejuizo e/ou queda do valor de
mercado da empresa (ERMEL; MEDEIROS, 2019).

Em algumas dessas organizagdes, por outro lado, ndo ha tempo minimo para manter as
acbes, mas a venda sO pode ser efetuada em periodos especificos. Somente um dos
participantes do estudo relatou que trabalha em uma empresa em que os funcionarios podem
se desfazer das acdes recebidas a titulo de remuneracdo a qualquer momento, com a condicdo

de que o comprador faca parte do quadro societario do negécio.

“Podem vender a qualquer momento, desde que seja para outros socios que estao
na empresa”. (E15)

“Nao ha caréncia, mas existem janelas de abertura para vendas.” (E2)
“Existe, sim, e o prazo depende. Em geral, sdo seis meses a dois anos”. (E12)

“Em uma das empresas em que trabalhei eram selecionados alguns funcionarios,
escolhidos pela diretoria, que tinham a opcdo de converter até 100% do bdnus em
acOes naquele ano e recebiam o mesmo valor aportado pela empresa, porém, com
caréncia de cinco anos para liquidacdo. Na empresa em que trabalho atualmente,
80% do bbnus é compulsoriamente pago em acgdes, com caréncia de dois anos
sobre os direitos”. (E3)

“Em cada rodada de investimento, o funcionario tinha a possibilidade de vender
suas agdes”. (E10)

“Existem algumas situacdes especificas, mas, em geral, sdo trés anos de
caréncia”. (E8)

4.2 Percepcoes dos funcionarios acerca da remuneracdo baseada em acoes

A segunda categoria de analise agrupou as percepcdes dos profissionais que
participaram da pesquisa a respeito da remuneracdo baseada em acgdes. A partir dos relatos
coletados, verificou-se que, na visao desses sujeitos, a ado¢do desse modelo de recompensa
possibilita as startups oferecerem um atrativo adicional para que os funcionarios queiram
permanecer vinculados a elas ao longo do tempo. Nesse sentido, infere-se que a participacdo
acionaria dos empregados pode ser adotada por essas organizaces como uma estratégia
complementar voltada para a atracdo e retencdo de talentos, em consonancia com o que

argumentam Kaveski et al. (2015).

“Os salarios sdo de mercado, ¢ a participa¢do € uma forma de reter o colaborador
frente a outras propostas maiores”. (E7)
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“A época, quando eu fui funcionario, os salarios eram mais baixos e essa
remuneracdo compensava isso. Hoje, na minha empresa, 0s salarios sao
competitivos e o plano de stock option € um incentivo extra num contexto de
atracdo e retencdo de talentos. O mercado de trabalho mudou bastante nesses dois
contextos”. (E14)

“Os salarios s3o competitivos, ¢ a participacdo acionaria funciona como
ferramenta de retencdo ao longo prazo”. (ES)

“O salario era competitivo e o equity era uma forma a mais de compensagio”.
(E10)

“Vejo a participagdo acionaria como um atrativo adicional”. (E9)

“Os salarios sdo competitivos. Esse modelo de remuneragdo serve como um
atrativo a mais”. (E12)

Todavia, também foram relatadas experiéncias em organizacfes que pagavam salarios
inferiores aos praticados no mercado e, nesses contextos, a participacdo acionaria dos
funcionarios era utilizada como uma estratégia para compensar tal defasagem. Esse resultado
sinaliza que a adog&o desse tipo de remuneragdo também pode ser interessante para empresas
que pagam salarios pouco competitivos motivadas pela necessidade de resguardarem seu
fluxo de caixa, seja porque estdo enfrentando problemas de liquidez ou porque buscam
maximizar os recursos disponiveis no curto prazo, mobilizando-os para viabilizarem novos
investimentos (CAMPA; KERN, 2020; SCHUELER, 2021).

“O salario era baixo em comparacdo com o mercado. E a participacdo acionaria
era uma compensacdo a mais por conta do salario defasado em relacdo ao
mercado. A empresa tinha faturamento limitado e lutava para estar no
breakeven”. (E5)

“Os salarios ndo sdo competitivos e esse beneficio ¢ uma forma de compensar
isso”. (E16)

Examinando os relatos coletados, também se observou que a grande maioria dos
profissionais que participaram do presente estudo enxerga como principal ponto positivo
desse modelo de remuneracdo a possibilidade de aumentar o patrimdnio pessoal a longo
prazo, caso a startup prospere e seu valor de mercado cresca. Diante disso, depreende-se, em
consonancia com as constatacdes de Bryson e Freeman (2019), que, mesmo nas modalidades
em gue ndo ha o recebimento de dividendos no curto prazo, o funcionario que acredita no
sucesso do negocio tende a se sentir estimulado pela expectativa de se tornar socio e auferir

ganhos relevantes no futuro.
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“Te permite possuir algo de real valor que pode aumentar seu capital ao longo
dos anos dependendo da performance da empresa e das pessoas. Faz o
funcionario querer se esfor¢ar mais”. (E10)

“Possibilidade de um ganho acima da média de mercado e participagdo na
empresa no médio e longo prazo”. (E7)

Ainda de acordo com as percepg¢des dos sujeitos da pesquisa, a remuneracdo baseada
em acbes € igualmente ou até mais vantajosa para as empresas, pois, além de favorecer a
retencdo dos empregados, também aumenta o comprometimento individual com os objetivos
de médio e longo prazo do negécio, pois tanto a organizacdo quanto seus funcionarios passam

a perseguir as mesmas metas no decorrer do tempo e a se guiar pela mesma visdo de futuro.

“Segura talentos a médio e longo prazo. As pessoas que realmente querem
trabalhar na empresa acabam ficando e apostando que vdo receber alguma
compensagao financeira no futuro”. (E5)

“Conseguir engajamento de longo prazo, alinhar visdo e poder compartilhar
sucesso de maneira mais interessante para colaboradores”. (E14)

“A ideia ¢ engajar e recompensar pessoas que acreditem na visdo de longo prazo
da empresa”. (E17)

“Reteng¢do de pessoas através da bonificagdo por mérito”. (E9)

“Comprometimento com as metas de longo prazo”. (E6)

Sendo assim, pode-se inferir que, com a ado¢do desse modelo de remuneragdo, 0s
conflitos de agéncia tendem a diminuir, pois, conforme argumentam Chen e Kao (2016) e
Nunes (2008), os empregados beneficiados passam a ser sdcios e a se preocupar com 0S
resultados do negocio no longo prazo, o que contribui para mitigar eventuais divergéncias
entre os interesses dos acionistas e 0s dos funcionarios, em especial dos gestores.

Os participantes da pesquisa também levantaram algumas desvantagens desse modelo
de remuneracdo, como o fato de ter que esperar o fim do prazo de caréncia para receber, de
fato, as acBes e/ou poder vendé-las, e 0 risco a que a empresa esta sujeita em sua operacéo,
pois, caso ela venha a falir ou perca muito valor de mercado, os ganhos potenciais dos

funciondrios ndo se concretizarao.

“A empresa precisa dar certo. E uma aposta. Outra desvantagem é que, em muitos
casos, vocé precisa ficar no minimo trés anos ou mais para vestir as agdes da
empresa”. (E5)

“As vezes existem funcionarios que ndo sao empreendedores e sem qualquer
q p qualq
interesse em entender que a empresa ¢ deles também”. (E15)
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“O futuro de uma startup é cheio de riscos. Algumas pessoas ndo se sentem a
vontade em compartilhar esses riscos”. (E17)

“Na maioria das vezes, a startup quebra e essa ‘porrada’ ndo acontece”. (E1)
“O ruim ¢ ter de ficar muito tempo até valer a venda da participacao”. (E2)

“E um patrimonio congelado. E eu gosto de liquidez”. (E3)

Fica evidente, portanto, a importancia de as empresas avaliarem o perfil de seus
profissionais, pois pode ser que eles ndo tenham interesse nesse tipo de remuneracao e, nesse
caso, a tendéncia é que ndo sejam obtidos ganhos concretos ou retorno financeiro que
justifiguem a implantacdo de um programa de participacdo acionaria voltado para o0s
funcionarios (McCOINVILLE et al., 2020).

Confrontando as vantagens e desvantagens levantadas, pondera-se que a adocdo da
remuneracao por acdes carece de muita reflexdo e planejamento, para que possa gerar impacto

positivo tanto para 0s empregados quanto para a organizagdo (LABEDZKI et al., 2021).

4.3 Impacto da remuneracdo baseada em acGes sobre a satisfacdo dos funcionarios e sua

intencdo de permanecer na empresa

A terceira categoria de analise remete ao impacto que a remuneracdo baseada em
acOes tem — ou teve — sobre algumas atitudes dos sujeitos da pesquisa ligadas ao trabalho,
especificamente a satisfacdo e a intencdo de permanéncia na organizacao.

Dentre os profissionais que participaram deste estudo, a maioria afirmou que ficou
bastante reticente diante de outras propostas de emprego, principalmente quando a diferenca
salarial ndo era tdo significativa, o que, de acordo com os relatos coletados, deveu-se, entre
outros aspectos, as expectativas de ganhos futuros e ao periodo de caréncia que ainda teria
que ser cumprido no programa de participacdo acionaria para garantir o recebimento das
acOes ou o direito de liquida-las. Tal resultado vem ao encontro da constatacdo de Bryson e
Freeman (2019) de que a remuneracdo baseada em ac¢Oes tende a reduzir a intencdo de

rotatividade dos funcionarios.

“Gera uma perspectiva diferente de futuro, levando a se considerar uma analise
mais complexa em relacdo a trocar de empresa, até porque guanto mais tempo se
passa, maior a rentincia ao deixar a empresa”. (E14)

“Isso influencia cem por cento, pois mostra 0 que a empresa possa valer no
futuro, o que me compromete a me focar no projeto e esperar o tempo de vesting
(caréncia)”. (E8)
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“[...] se a participagdo tem valor financeiro ou expectativa de valorizagdo, é como
abrir mao de ativos que te pertencem”. (E1)

“[...] vocé acaba pensando a longo prazo e ndo sai da empresa por qualquer
diferenca pequena de salario”. (E11)

Diversos profissionais também expressaram uma maior satisfacdo laboral devido ao
recebimento ou possibilidade de compra, em condi¢fes vantajosas, das agdes das respectivas
startups onde trabalham e/ou ja trabalharam, argumentando que isso se deve ao sentimento de
estar construindo algo para si mesmo e a realizacdo pessoal proveniente do fato de ser socio e
estar engajado com o crescimento do proprio negdcio a médio e longo prazos. Tal resultado se
contrapde, em parte, a avaliacdo de McCoinville et al. (2020) de que esse modelo de
remuneracdo, de modo geral, tende a ndo impactar de maneira significativa os esfor¢os dos

funcionarios.

“[...] a sensac¢do de estar construindo resultado para vocé junto com o0s socios
gera um impacto extra na realizagdo profissional”. (E14)

“Me faz sentir parte do todo, pois existe a possibilidade de ser dono, mesmo que
num percentual menor, da organizacdo”. (E7)

“[...] o sucesso da empresa no médio/longo prazo resulta em uma recompensa
direta para o funcionario”. (E17)

“[...] todos passam a estar engajados em fazer a empresa crescer.
Automaticamente, ficam mais felizes”. (E11)

“[...] vocé sente que esta construindo algo que também ¢é seu”. (ES)

Por outro lado, alguns sujeitos da pesquisa relataram que esse modelo de bonificacao
ndo influencia sua satisfacdo no trabalho, argumentando que isso ja seria esperado a partir de
determinado momento da carreira, ou que o0 recebimento de acGes da empresa é um fator
diferencial, mas ndo essencial. Esses relatos se encontram, em parte, alinhados com os
achados de Yoon e Sengupta (2019), que apontam que a implantacdo da remuneracdo baseada
em acgdes ndo € capaz, de forma isolada, de fornecer um contrapeso aos problemas de gestédo

que afetam a satisfacdo dos funcionarios.

“[...] é o padrado esperado a partir de um nivel de senioridade”. (E4)

“Nao influenciava a satisfagdo, mas a permanéncia. Porque sabia que se saisse da
empresa eu perderia o beneficio”. (E16)

“Néo afeta minha satisfacdo no trabalho. E apenas um plus”. (E2)
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4.4 Oportunidades de aprimoramento do modelo

A quarta e Ultima categoria de analise delimitada abarcou as opinides dos sujeitos que
participaram da pesquisa, que, sem exce¢ao, sdo ou ja foram remunerados com base em ac¢des,
a respeito de como esse programa poderia ser aprimorado pelas empresas.

De modo geral, poucos foram os profissionais que teceram alguma critica a esse
modelo de remuneracdo, e 0s que fizeram isso mencionaram a falta de transparéncia e a
comunicac¢do organizacional precéria acerca de seu funcionamento e do objetivo se pretendia

alcangar com sua implantagé&o.

“No meu caso, a dona da empresa utilizou isso com o objetivo de atrair talentos,
mas precisava de mais transparéncia. Explicar para os funcionarios porque um
plano de stock options é importante e como funciona”. (E5)

“[...] as condigdes para distribuicdo das agdes ndo eram pré-determinadas”. (E10)

“E preciso definir com clareza os gatilhos e colocar isso a disposi¢io para todos
que atingirem os gatilhos necessarios”. (E10)

No que se refere especificamente a falta de transparéncia, foi possivel perceber que,
em determinada empresa, ndo havia muita clareza a respeito dos critérios utilizados para
premiacdo dos funcionarios, impossibilitando-os de avaliarem de forma critica suas proprias
entregas e desempenho em relacdo as expectativas organizacionais que condicionavam o
recebimento das acGes. Nesse cenario, fica comprometido um dos principais objetivos da
implantacdo da remuneracéo baseada em acdes, que € alinhar o interesse dos empregados e 0
dos acionistas (HAMEED et al.,, 2022), dado que os proprios profissionais ndo tém
informac0es suficientes acerca do que se espera deles.

Outra questdo relevante é a definicdo do publico-alvo da remuneracdo por acdes,
conforme destacou um dos sujeitos da pesquisa, argumentando que nem todos os funcionarios
tém perfil de sdcio. Nessa linha, vale ponderar que, caso os profissionais contemplados nao
nutram interesse genuino pela organizacdo e/ou ndo acreditem que seus resultados e
contribuicdes sdo capazes de influenciar o desempenho do negdcio ou o retorno ao acionista,
provavelmente ndo havera ganhos significativos com a adocdo desse modelo de remuneragédo
(McCOINVILLE et al., 2020).

“Uma forma de melhorar é escolhendo melhores sécios-funcionarios, priorizando
aqueles com vocagao de gestao e empreendedorismo”. (E15)
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Confrontando entre si as questdes levantadas pelos sujeitos da pesquisa e agrupadas
nessa Ultima categoria, conclui-se que todas convergem para 0S mesmos pontos, a concepgdo
e implantagdo do programa, em consonancia com o estudo de tabedzki et al. (2021), que
destaca esses mesmos elementos, em especial o primeiro, como essenciais para que sejam

alcancados os efeitos positivos almejados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Examinando os dados coletados, constatou-se que, na maioria das startups onde
trabalham e/ou ja haviam trabalhado os profissionais que participaram da presente pesquisa,
(1) os funcionarios contemplados com a remuneracdo baseada em ac¢des ocupavam cargos
estratégicos e/ou de elevado nivel hierarquico, e (2) o recebimento desse tipo de recompensa
dependia do alcance de metas individuais e/ou coletivas.

Também se verificou que, na maior parte dessas empresas, (3) havia um periodo de
caréncia a ser cumprido para que o funcionario pudesse vender as acbes recebidas ou
adquiridas em condicOes especiais e que (4) esse modelo de remuneracédo era utilizado como
um atrativo a mais e ndo como uma forma de compensar o pagamento de salarios baixos em
relacdo aos praticados no mercado.

Finalmente, constatou-se que (5) a remuneracdo baseada em acBes impactou
positivamente a satisfacdo no trabalho experimentada pela maioria dos sujeitos da pesquisa
devido ao sentimento que passaram a nutrir de que estavam construindo algo para si e a
realizacdo pessoal decorrente do fato de se tornar sdcio, (6) estimulou sua permanéncia no
emprego, em decorréncia da expectativa de ganhos futuros elevados, e (7) aumentou seu
comprometimento com a visdo e 0s objetivos de longo prazo da empresa.

A partir dos resultados alcancados, pondera-se que a implantacdo desse modelo de
remuneracdo no contexto das startups € uma alternativa interessante para ampliar a
capacidade de essas empresas atrairem e reterem talentos, sem que elas tenham que incorrer
em gastos extraordinarios no curto prazo.

Ao mesmo tempo, argumenta-se que a estipulacdo de um periodo de caréncia para a
venda das acOes recebidas ou adquiridas em condicdes especiais, combinada com a
vinculagdo desse beneficio ao alcance de determinadas metas, ndo apenas atenua o conflito de
agéncia, mas também fortalece a relacdo entre empregado e empregador no longo prazo,

assim como o engajamento individual com o sucesso futuro do negdcio.
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A principal contribuicdo deste estudo deve-se ao foco que foi dado a visdo dos
funcionarios de startups acerca da remuneragcdo baseada em acfes, ou seja, abordou-se um
tema pouco explorado na literatura nacional, partindo de uma perspectiva que tem sido até o
presente momento pouco considerada nesse campo de investigagdo, mesmo em ambito
internacional.

Com isso, foi possivel elucidar como os proprios profissionais contemplados veem
esse tipo de remuneracdo e como sao afetados, além de descrever algumas experiéncias
individuais em empresas que trabalham com a participacdo acionaria dos funcionarios. Desse
modo, espera-se contribuir para que outras startups possam implantar a remuneracdo baseada
em acOes ou mesmo ajustar seus respectivos programas.

Apesar de ter atingido o objetivo proposto, esta pesquisa apresenta limitagcdes devido
ao metodo de coleta de dados empregado, considerando que a realizacdo de entrevistas em
profundidade possivelmente geraria uma riqueza maior de dados e permitiria clarificar melhor
alguns elementos que foram tratados apenas de maneira superficial pelos profissionais que
participaram do estudo.

Nesse sentido, sugere-se, para trabalhos futuros, que sejam investigadas as
caracteristicas dos diferentes formatos de participacdo acionaria utilizados pelas startups,
considerando que nesta pesquisa foram citadas diversas alternativas, como a conversdo
voluntaria do bdnus recebido pelo funcionario em acdes da empresa, 0 pagamento de bénus
em ac0es, a distribuicdo de acdes e a oferta de condigcdes especiais para que 0s empregados
adquiram ac6es da organizacao.

Ademais, recomenda-se que seja explorada também a otica dos fundadores de startups
que fazem uso da remuneracao por acdes, com o intuito de verificar se, na avaliacdo deles, 0s
funcionarios contemplados entregaram resultados superiores e/ou se mostraram mais
comprometidos com os objetivos de longo prazo do negdcio e propensos a permanecerem no
emprego, bem como os principais beneficios e desafios que eles associam a implantacdo desse

modelo de recompensa.
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