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Reag@o do Mercadoa Deliberacao de Planos
de Opcao de Compra de A@es: Um Estudo
de Eventos para as Empresas Negociadas na
Bovespa

Aline Barreto dos Santos*
Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli**

Resumo

O objetivo deste artigo foi verificar o contetido informaibda proposta e deliberagao
de Planos de Opcao de Compra de Agdes, internaciontdnaenhecidos comBmployee
Stock Options PlanéESOB, no mercado de capitais brasileiro para o periodo compree
dido entre julho de 1994 e marc¢o de 2007. Para tanto, utdssda metodologia de estudo
de eventos, segmentando-se a amostra de empresas quarad®&Pno periodo em car-
teiras segundo critérios de elegibilidade dos benefisatos planos e poder de barganha
dos gestores. Com base nos testes nao-paramétricaadesliSign Test e Wilcoxon Rank
Sum Te9t verificou-se que a convocacao da assembléia que dmlits®bre os planos e
a deliberacdo dos mesmos pelas empresas nao propargieteonos anormais positivos.
Pelo contrario, os retornos apos tais eventos foram, eal, geegativos, em conformidade
com hipoteses tebricas segundo as quais planos de dpgagbes aumentam a propensao
ao risco dos gestores, influenciam negativamente a poligcdividendos e incentivam o
gerenciamento, pelo gestor, de informagdes ao mercadoveHainda indicios de que a
delimitacao dos beneficiarios elegiveis para o planomi#io de compra de ac¢des influen-
cia na percepgao do mercado e, por consequéncia, maiddele do retorno. Quando houve
a possibilidade do beneficio ser estendido a todos os gaos, 0 impacto no retorno das
acOes foi ainda mais negativo. Tal comportamento podenigxplicado por outro efeito
colateral dos planos: a diluicao excessiva provocadart&pacao acionaria e o custo ele-
vado da adogao de tal politica. Dessa forma, a pesquisabooa a idéia de que a adogao
de tais planos em ambientes com baixo nivel de governamigagjeitos contrarios aos
pretendidos, provocando desalinhamento de interessesraidao de valor.

Palavras-chave plano de op¢ao de compra de a¢des; alinhamento desaeareestudo de
eventos.
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Abstract

This paper aims to verify market reactions to Employee Stptions Plans (ESOP) pro-
posals and awards in the Brazilian Stock Exchange from Ry 1o March 2007. In order

to achieve such objective, event studies methodology wakealpand the original sample

(comprised by all companies that adopted ESOP during thegyeriod) was divided ac-

cording to employees’ eligibility to ESOP and CEOs bargawer. Using non-parametric

tests (Sign Test e Wilcoxon Rank Sum Test), we could verifg #amnouncements of ESOP
proposals and ESOP awards were not related to positive mahoeturns. As the oppo-

site, returns around those announcements dates werevwasgati general. Such pattern
could be explained by some theoretical consequences of &0 increase in the CEOs
risky behavior, constrains in the dividend policy and CE@partunistic behavior by ma-

naging the timing of their voluntary disclosures arouncktoption awards. We also found
evidences suggesting that employees” eligibility is eglab abnormal returns. When all
employees are awarded, returns are even more negativable@ssplanations are indirect
costs of capital pulverization and increase in the compagost of capital due to the ESOP.
Our findings suggest that an ESOP adoption in a poor goveeremdronment can increase
agency problems, instead of aligning CEOs and sharehdluergsts.

Keywords employees stock options plans; agency problems; everiestud

1. Introdugéao

A separacao entre propriedade e controle foi inicialmeéotmalizada por
Adam Smith, em 1776, e, quase dois séculos depois, foimtigeestudo por Berle
e Means, em 1932, e de Coase, em 1937, sob diferentes pe/apeBerle e Me-
ans (1932) analisaram a separacao entre propriedadérele@nluz das alteracdes
na estrutura acionaria das empresas norte-americanaase (I937) teve como
foco a coordenacao das relagdes contratuais dentffireas. Em 1976, Jensen e
Meckling formalizaram o problema de agénciaamency que tem sua origem em
uma relacao contratual onde uma ou mais pessoas (prisicifElegam a outrem
(agentes) decisdes de seu interesse. Tal problema é usustesntaculos do mo-
derno conceito de governanca corporativa. 1sso porqaedvel considerar que
0 gestor nem sempre se decidira objetivando a melhor, 8ituga&ra os acionistas,
seja por incompeténcia, inclria e/ou visando a maxigdieala utilidade propria.

Além do conflito de interesses, uma segunda importante fbmproblemas de
agéncia reside no fato dos gestores possuirem mais iaf@@s que os acionis-
tas e credores e estes, por conseqiiéncia, nao sabersmeseisos emprestados
a empresa serao reinvestidos da maneira mais eficiensévpbs Tal problema
informacional, que, segundo Mas-Colell et alii (1996), paer subdividido em
perigo moral fnoral hazardou hidden actiof e sele¢ao advershiflden informa-
tion), gera necessidade de monitoramento dos gestores poidparaeionistas e
credores, com custos associados.
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Assim, alternativas que contribuam para a mitigacao doflitos de agéncia e
reducao do problema informacional sdo extremamentelitaptes para garantir a
maximizacao da utilidade dos donos do capital (aciosisteredores). Os Planos
de Opcao de Compra de Acdes, internacionalmente caldeecomoEmployee
Stock Options PlanESOB, mecanismo de remuneracgao variavel a executivos,
apresenta-se como uma dessas alternativas, sob a presadapesque o desenho
do ESOPadotado pelas empresas seja direcionado para o alinhademtteres-
ses entre gestores e detentores do capital.

Apesar de constituir uma alternativa relevante de remgaerao mercado in-
ternacional, no mercado brasileiro existem ainda poucasesas que concedem a
seus gestores op¢des de compra de acdes como partewdeeragéo, a despeito da
possibilidade de outorga de op¢des de a¢Bes a adranhiss e empregados estar
prevista na Lei das Sociedades AndninigS (lo artigo 168, Lei £6.404/76). Do
universo de 405 companhias abertas negociadas no mervéia da BOVESPA
em marc¢o de 2007, apenas 61 foram encontradas na conglitada neste tra-
balho como tendo adotado a remuneracgao variavel atidw@xercicio de opgao
de compra de acdes. No entanto, parece haver uma teadéaumento desse
namero, visto que a maior parte das recentes aberturapilel teaz descrito, em
prospecto de oferta, BSOP Tal tendéncia pode ser ratificada pelo fato de que, das
61 empresas, 17 (27,87%) iniciaram negociacao em 2000 848%) em 2007.

Dentro do contexto descrito e considerando-se a lacunastpijsas sobre o
tema no mercado nacional, o proposito deste trabalhoieceerse a deliberagao
de umESOPpara as companhias abertas negociadas na BOVESPA tem ampact
sobre o retorno das acdes dessas empresas e, em casa\afjrematgual direcao
(elevando ou reduzindo os precos). Para tanto, a seguilestap de pesquisa
pretende ser respondida: qual o efeito da proposta e dethedoESOPsobre
0 preco das acdes das empresas que o adotaram? Com [E=@-&s levantar
maiores evidéncias empiricas sobre o0 assunto. Espeldf@bjetivo do traba-
Iho, ressalta-se que a primeira parte do artigo aborda aaTderAgéncia a luz
dos conflitos de interesses e da separacao entre progeiedgestao das empre-
sas. Depois, apresenta-se breve discussao a respdit®@ee alguns trabalhos
realizados no ambito internacional. Em seguida, sdosrpms procedimentos
de teste. Por (ltimo, os resultados obtidos, as considesdmais e sugestdes de
trabalhos futuros.

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 165



Santos, A., Perobelli, F.

2. Estrutura de Propriedade/Controle e o Problema de Agncia dos Gestores

O problema essencial advindo da separacao entre prageez controle foi
inicialmente citado por Adam Smith, em 1776, sendo objetestiedo de Berle e
Means (1932) e Coase (1937). A partir desses trabalhos aesyimportantes es-
tudos foram desenvolvidos no contexto da firma, com perispsaiversas, dentre
0s quais destacam-se o de Marris (1963) e Williamson (196#&ando sobre os
comportamentos gerenciais nas empresas; Arrow (1971) doAk&970), com
foco nos problemas informacionais; Alchian e Demsetz (). 95tbre direitos de
propriedade. Partindo dessas contribui¢des iniciaigiesa Teoria de Agéncia que
se apresenta como uma proposicao tebrica que buscalengsrelacdes contratu-
ais da empresa e que pode ser separada em duas vertenésdistna normativa
e outra positiva.

A normativa possui orientacao prescritiva e, por issoesgnta a teoria des-
crevendo como “as coisas deveriam ser”. Como definido paredea Meckling
(1976), tal vertente esta empenhada em delinear aoesl@gntratuais entre agen-
te e principal de modo a reduzir os conflitos existentes eniin@ o agente a bus-
car a maximizacao da riqueza do principal. Ou seja, é esbtigs contratos 6timos
que especifica como as partes devem agir e reagir. A posigvhase empirica,
descreve como “as coisas sao”. Na Teoria de Agéncia p&sii preocupacao
esta centrada em como os atores recebem e reagem as icesra situacdes
contratuais. Tal vertente & a que fundamenta a presergaipas

Na Figura 1 tem-se uma esquematizacao das principaix@esdistoricas
ora apresentadas. De maneira geral, a relacdo de agéntiaua origem em
uma relagao contratual onde uma ou mais pessoas (prisicifEegam a outrem
(agente) decisBes de seu interesse (Ross, 1973, Jenseklelylel976), ou seja,
€ uma vertente da teoria dos contratos (incompletos). ctaigatos determinam
gue o principal se comprometa a oferecer ao agente remaéoepatos servicos
prestados, enquanto este Gltimo atue de forma a atendértamssses do princi-
pal. Como & razoavel considerar que o0 agente nem sempeeiskré objetivando
a melhor situa¢ao para os acionistas, surgem os confétogelesses decorrentes
dessa delegacao de poderes, ou problemas de agéncia.
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Smith (1776)

Berle e Means (1932) | Coase (1937)

v
* Marris (1963)
* Williamson (1964)
* Akerlof (1970)
* Arrow (1971)
* Alchian e Demsetz (1972)

Teoria da
Agéncia

|Jensen e Meckling (1976)|

Normativa

Positiva

Ross (1973)

Propostas de Alinhamento
de Interesses

Fonte: Elaboragéo prépria, adaptado de http://www.stanford.edu/~jchong/articles/quals/ e a partir
de informagdes em Ross (1973); Jensen e Meckling (1976); Eisenhardt (1989); Shleifer e Vishny
(1997); Silveira (2004), Feij6 e Valente (2004).

Figura 1
Principais conexdes historicas d8SOP

E certo que o problema de agéncia existente entre cregmiesjstas e ges-
tores nao pode ser completamente eliminado devido aedifas de interesse e
da assimetria de informacdes relevantes. Portantocasifio acerca da Teoria de
Agéncia tem por objetivo (ltimo mitigar tais problemasagés da convergéncia
dos interesses dos agentes envolvidos, enfrentando,gbacartos custos. O de-
sejavel, portanto, & que o monitoramento do agente pé@lcipal seja realizado
de forma que o incremento marginal do custo de agéncia gejaadente ou in-
ferior ao incremento marginal na riqueza do principal ttegelo alinhamento de
interesses.

Dessa forma, alternativas que contribuam para a mit@ag® conflitos de
agéncia, a baixo custo, sdo extremamente importantapgaincipal (acionistas
e credores). Entre tais alternativas, destacam-se, padefisa pesquisa, os planos
de opcao de compra de acdesstack options plans

3. ESOP- Estratégia para Alinhamento de Interesses

A concepg¢ao doESOPE fundamentada pela Teoria de Agéncia visto que, teo-
ricamente, o£SOPpromoveriam uma relacao direta entre a riqueza do executi

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 167



Santos, A., Perobelli, F.

e 0 desempenho das acdes da empresa (Langmann, 2007). cOnssgiiéncia,
0s gestores passariam a ter incentivos para gerir de formexanmar a riqueza
dos acionistas e haveria, portanto, uma reducao do epdédliinteresses existentes
(Jensen e Meckling, 1976, Ikaheimo et alii, 2004, Kato it 2005, Langmann,
2007). Os objetivos de uma empresa ao adotaE@OR portanto, estariam re-
lacionados a melhoria do gerenciamento da empresa (H¥D)2 visando sua
valorizacao (alinhamento de interesses), além dagatede profissionais capa-
citados (Faméa e Marconde, 2001). Ou seja, visariam a dstinam compro-
metimento de longo prazo dos funcionarios, tanto em teeamanutencao dos
servigcos prestados como de atendimento das metas estdhelecom foco, em
Gltima instancia, nos interesses dos acionist@asralmente sio elegiveis para esse
tipo de programa presidentes, vice-presidentes, dietocenselheiros, sendo que
algumas empresas estendem o direito a todos os funcisnaiguns autores, en-
tretanto, sustentam que tal alinhamento de interessesn@mdecorrer conforme
esperado. Murphy (1998), por exemplo, sustenta que, umgueeas opgdes ape-
nas retornam a seus detentores a apreciacdo do precaala aéo o retorno total
(incluindo dividendos), executivos detentores de opg¢éen incentivo a evitar a
distribuicao de dividendos, privilegiando a recompraagées. Adicionalmente,
dado que o valor da op¢cao aumenta com a volatilidade do pgte@cao, execu-
tivos detentores de opg¢Oes teriam incentivo a se engajgrejetos mais arris-
cados. Ainda de acordo com o autor, DeFusco et alii (199Gjiceam que a
volatilidade do pre¢o da acdo aumenta com a aprovaeamndplano de op¢ao
de acdes; Agrawal e Mandelker (1987) verificaram que gestde firmas cuja
volatilidade do preco das acdes aumentou tinham maipensacao por opgdes
do que gestores de firmas cuja volatilidade havia declingddijrshleifer e Suh
(1992) argumentaram que planos de opc¢ao de acOes apidatigar os efeitos da
aversao a risco dos executivos dando-lhes incentivo aafkd invés de evitar)
projetos arriscados.

Completando tal raciocinio, Sanning (2003) argumentaugque das formas de
aumentar o risco da empresa é através do aumento do eardimido. De acordo
com esse autor, Berger et alii (1997) encontraram umaaelpgsitiva entre en-
dividamento e planos de opgao de acdes detidos porrgestoconcluiram que
tais planos criam incentivos ao endividamento. Baseaprdwesse trabalho, San-
ning (2003) testou a relacao causal entre a adocao degptie opcao de acdes e
endividamento. O autor verificou que gestores fracamentgtarados tém incen-
tivos em aumentar o endividamento quando agraciados cenplenos (planos
causam endividamento), conforme verificado por Bergerie(1&€97). Por ou-
tro lado, empresas cujos gestores sao altamente moro®exibem uma relagao
causal do endividamento para os planos, consistente coigumanto de Choe

1Conforme destacado por um dos avaliadores deste artigosdatores também podem motivar
a adocao doESOR como (i) vantagens tributarias para outorgantes ou gatims, (i) limitagdes no
fluxo de caixa livre, em especial em companhias mais jovemssetr de tecnologia, (iii) reten¢do de
talentos gerenciais e (iv) interesses oportunistas dasigxes em obter remuneragao superior aquela
possibilitada pelos meios tradicionais. Os autores agesdeao avaliador por tal contribuicao.

168 Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2



Reacao do Mercado a Deliberagéo de Planos de Opc8omera de A¢des

(2002). De acordo com esse autor, apds um aumento na ad@eng¢gestores
risco-avessos, ansiando por reduzir a exposicao aodessoa remuneracao fixa,
podem procurar compensar o0 aumento na alavancagem comilaaegerojetos
pouco arriscados. Para evitar tal comportamento, o sisiern@muneracao 6timo
deveria trocar remuneracao fixa por planos de opcaQa@kEsafa que esses Sao ca-
pazes de tornar os gestores mais tolerantes ao risco. Tmhargacao levaria aos
mesmos resultados de Berger et alii (1997), ou seja,aelpgsitiva entre endivi-
damento e planos de op¢des; apenas a direcao seri@aranao invés do plano
causar o endividamento, agora a relacdo se daria do dadieinto para o plano e
seria consistente com os interesses dos acionistas.

Ja Aboody e Kasznik (2000) encontraram evidéncias de qa®es deten-
tores de planos de opcao de acdes gerenciam as infoesmapluntarias a se-
rem divulgadas ao mercado, de forma a maximizar os ganh@oeldtravés do
exercicio de opcdes de acdes. Esses autores argumeguéagestores detentores
de planos teriam incentivo a atrasar a divulgacdo de botisias e apressar as
noticias ruins. Tal comportamento garantiria uma quedareco da acao antes da
data de exercicio e uma alta no preco depois de tal data.

No Brasil, a adocao dos planos de opcao de compra dsaethonta a década
de 70, com a importacdo desse mecanismo pelas empresasanmaricanas que
aqui se instalaram (Nunes e Marques, 2005). Ao longo do tewepoaumentando
0 niUmero de empresas brasileiras que adot&8©®Pcomo parte de remuneracao
dos funcionarios, mas a ado¢ao ainda é bastante aesipesar de estar prevista
na Lei das Sociedades Andnim§81do artigo 168, Lei A 6.404/76).

Entende-se pdESOPa concessao de um direito de comprar (nao a obrigacao),
por destinatarios especificos (gestores, empregadoestagores autbnomos de
servigos da companhia ou de suas subsidiarias), um dasonimero de acdes
da empresa por preco pré-estabeletigweco de exercicio ou preco de emissao
ou strike price em determinada data futura — depois de decorrido o prazo par
obtencao da elegibilidade do exercicio (prazo de @aaeou vesting — até um
prazo maximo pré-determinado (termo da opcao) (Han®.

Cabe ressaltar que somente as a¢0es exercidas podenesadas, uma vez
gue as opgdes nao garantem o direito de posse das &rweie(2000). E ainda
existem casos dESOPgue apresentam restricdes em contrato, ou seja, cujavend
apos a data de aquisicao deve obedecer a um determinedd@ee caréncia
(DeFusco et alii, 1990, Hall, 2000).

A despeito de existirem regras norte-americanas, no Baasila ndo exis-
tem regras especificas pd&E&OP A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),

2Segundo Hall (2000), as opgdes em acdes podem serficadas considerando a relacdo de
preco de exercicio e pre¢o de mercado de trés formas:

e at-the-money: o precgo de exercicio € 0 mesmo que o p@eg@b no momento da concessao;
e out-of-the-money: o precgo de exercicio & maior que Qgoecacao no momento da concessao;

e in-the-money: o preco de exercicio € menor que o pre@;da no momento da concessao.

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 169



Santos, A., Perobelli, F.

por meio da Deliberacadr871/2000, orienta as empresas a reconhecer contabil-
mente as despesas referentes a concessao de op¢cgéssla ampregados como
instrumento de remuneracao, utilizando-se de métodapdecamento adequado.
Como se trata de uma orienta¢ao e nao de uma imposidaelitzeracao CVM
n° 371/2000 determina a divulgacao em notas explicativadjréhas gerais, das
seguintes informacdes: (i) a natureza e as condicoepldoos de opcao de com-
pra de acdes; (ii) a politica contabil adotada; e (iigumntidade e o valor pelos
guais as acdes foram emitidas. Ressalta-se ainda quewcisCVM 1P 469, de

2 de maio de 2008, estabelece que enquanto a CVM nao emitiranespecifica
regulando a matéria da remuneracgao baseada em ag@esnpanhias abertas de-
verdo divulgar, nas suas informacg0des trimestrais e dstracdes financeiras, as
informacdes contidas no item 25.10 do Oficio CircularNI’'8NC/SEP/A 01, de
14 de fevereiro de 2007. O referido oficio, além de tramea@xplanagao acerca
da regulamentacéo norte-americana e internacionaidelos itens de divulgacao
obrigatoria e recomendada relativos aos programas deneraigio baseados em
acoes.

Apesar da crescente utilizacao desse instrumento deneriagBo no mercado
acionario brasileiro, os trabalhos empiricos sobre catsfio escassos, diferen-
temente do que ocorre no ambito internacional, onde ¥&&m os estudos que
procuraram avaliar o efeito d&SOPcomo instrumento de reducao dos conflitos
de agéncia entre gestores e acionistas.

O ja mencionado estudo de DeFusco et alii (1990) verificournemto da ri-
gueza do acionista em torno do andncio da ado¢ao dES®P Existem ainda
estudos mais recentes, abaixo analisados, que examinaeagzo do mercado
acionario frente a tais informagdes. Entre as pesqesgsiricas encontradas a
respeito do tema e abaixo referenciadas, a metodologiatdéoede evento foi
o0 método mais freqiientemente empregado para veriticdgs efeitos dESOP
sobre o0 mercado. Ou seja, a observacao dos retornos @les @gs empresas nos
dias ao redor de anuncios de eventos relativoEE88Ppermite avaliar se even-
tos dessa natureza alteram o comportamento padrao dosaztbas acdes, via
alteracao nos precos praticados pelo mercado. Essesuawez, sao baseados
nas expectativas dos investidores acerca da riqueza fatsea gerada pela em-
presa.

Carpenter e Remmers (2001) analisaram o contetido infoomel@o exerci-
cio de opcdes relativas aBSOPpara o mercado norte-americano em dois perio-
dos distintos. A opgao por estudar o exercicio de opgéterentes ESOPcom
separacgao de periodos baseia-se na mudanca de eaifgitec pela SEC$ecu-
rities and Exchange CommissjonAntes de maio de 1991, as acdes obtidas via
exercicio deESOPdeveriam permanecer com o beneficiario por seis meses apos
a data do exercicio. Apds maio de 1991, tal exigénciaalede vigorar, podendo
os beneficiarios vender as ac¢des adquiridas imediatenagrds o exercicio das
opcdes d&ESOR Para o periodo de 1984 a 1991, os autores encontraramastor
anormais positivos e significativos ao redor da data do evergara o periodo de
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1992 a 1995, situacao inversa. Tais evidéncias indicaenogexercicio de opcdes
por insiders, seguido de manutencao das acdes adagjifessui sim contelido
informacional favoravel para o mercado. O mesmo nao eaguando as acdes
adquiridas podem ser imediatamente vendidas.

Yeo et alii (1999) analisaram os efeitos da adoca&8&Pno curto e longo
prazo através da metodologia de estudo de eventos. O emtatisou 0 anlncio
relativo aos planos de opcao de compra de a¢des de 6Esasgte Singapura, en-
tre 1986 e 1993, considerando como data zero a de disparifilh da informacao
por meio de circular ao mercado. Os autores verificaram gusypracitada data,

a hipotese nula, de que o retorno anormal ndo é diferentzerb, ndo pode ser
refutada. O mesmo ocorreu para os retornos acumulados riosige—1; 0],
[—1;4+1], [-2;4+2], [-3;+3] e [-5;+5].> A Unica excecao foi para o retorno
acumulado no periodp-4; +4], que registrou um retorno acumulado médio de
1,53%. O estudo evidenciou também nao existir diferesggnificativas de de-
sempenho entre as firmas que adotaranE@®Pem comparagao com as demais,
ou com o indice industrial do mercado no periodo de trés apbs a adocao do
plano.

O estudo realizado por Ikaheimo et alii (2004) analisouag@e do mercado
acionario da Finlandia adsSOPno periodo de 1988 a 1998. Os resultados suge-
rem que (i) os primeiros anincios relativoE @OPconcedidos a empregados tém
mais conteido informacional para o mercado que os demaigs pode ser expli-
cado pela sinalizagao da empresa em alinhar interegshszindo os problemas
de agéncia; (ii) o£SOPestendidos a todos 0os empregados emitem informacdes
negativas para o mercado, enquanto que os planos que §#togers gestores
carregam conteido informacional positivo. Uma expBeagara essa diferenca é
a possivel diluicao de participagdo acionaria, @tevpelo mercado no momento
da adocao do plano, com a emissao de novas acdes padacé® beneficio con-
cedido.

O estudo realizado por Langmann (2007) analisou o everdgivelao pri-
meiro andncio da ado¢ao de um plano de opc¢ao de agbe®pnercado acionario
alemao no periodo de 1996 a 2002. O autor constatou quenciarda aprovacao
de tais planos produziu um retorno anormal positivo de 1% adal evento.

Kato et alii (2005) analisaram 562 anncios relativ&S®Pde 344 empresas
do mercado japonés entre os anos de 1997 e 2001. O eventio dbjestudo foi a
data da assembléia que aprovou a adocao do plano de dpgmpra de acoes.
O resultado foi, em média, um retorno anormal positivo ded&¥iro da janela
do evento—2; +2]. Outro estudo referente ao mercado japonés e também com
resultados de retornos anormais positivos foi o de Matg@2®@3), que investigou

3Durante o desenvolvimento do trabalho sera utilizada agiot[—a; +-a] que significa um
periodo de tempo compreendido entre a datee até a data-a, inclusive, contados a partir da data de
ocorréncia do evento. Ou seja, uma notagé®; +3] significa que o periodo considerado compreende
a analise dos retornos anormais registrados no periott@ésldias antes e trés dias apos o evento em
questao. Os simbolds] incluem as extremidades do periodo, enquanto a notagédo+3) exclui as
extremidades.
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o efeito da adocao de uEBSOPentre os anos de 1997 a 1999 para a janela de
eventog—3; +3].

Bowie (2000) estudou a relacao existente entre a coraggutrde propriedade
da empresa e a reacdao do mercado a anlincios de ado¢E®Qfe utilizando
a metodologia de estudo de eventos (jarjela +5]), para empresas listadas na
bolsa de valores de Estocolmo no periodo de 1993 a 2000.%dsp de trabalho
foi a existéncia de umarelacao inversa entre o grau descracao da propriedade
e o retorno anormal da a¢ao no dia e ao redor deste quanduidoia da adocao
do ESOR Ou seja, esperava-se que o retorno anormal fosse mendoanaior a
concentracao de propriedade da empresa. Os resultadasiftcconclusos quanto
arelacao estudada.

Elmlund e Nilsson (2001) analisaram se a adog¢ao deES®Pna Suécia
contribuiu para o incremento da riqueza do acionista asaé& percep¢ao dessa
informacao pelos investidores, utilizando-se da mdtmyla de estudo de even-
tos (janelal—10; +20]). Concluiram que, na média, a percepg¢ao do acionista na
Suécia em relagao a introdugao de BBOPE negativa. Algumas possiveis razdes
apontadas para tal resultado, aléem das psicologicagi)sérisco de aumento do
custo dos salarios; (ii) os reflexos nas medidas de desdmapeiiii) a influéncia
na politica de dividendos. Também encontraram relagfie a percepg¢ao do aci-
onista e o beneficiario do plano. Quando os beneficiarias gressoas-chaves
da empresa, a rea¢ao era mais positiva que a verificadaaguaplano abrangia
gestores ou todos os empregados.

Diante do exposto, para o presente trabalho, a metodolegatddo de even-
tos seréa a adotada para verificar o contetido informacitosatventos relativos ao
ESOPNno mercado acionario brasileiro.

4. Procedimentos Realizados

O objetivo desta secao & apresentar os procedimentoforpra utilizados
para discutir a questao ora apresentada, qual seja, aeséas acdes das compa-
nhias abertas negociadas ha BOVESPA, que ad&3@R apresentam retornos
anormais quando da proposta (convocacao de assembl@aiperacao do plano
(realizacdo da assembléia), ou seja, qual o efeito dES@R no mercado brasi-
leiro, sobre o preco das acdes das empresas que o ad®tBeaentanto, conforme
ja evidenciado, fez-se uso da metodologia de estudo déasven

Visando responder a questao ora apresentada, a preseqtesaeconsiderou
dois eventos como data zero: (i) a data de convocacao dembdsia Geral (AGE)
gue aprovou a alteracao do estatuto social que passower geressamente a
possibilidade de outorga de opcao de compra de acdeiacisnarios da em-
presa, bem como suas regras gerais e (ii) a data de efetibardebo do plano, ou
seja, a data de realizagao da Assembléia Geral, bem ceassambléias posteri-
ores que instituiram alteragdes no plano inicialmepteado.

A luz da Hipotese de Mercados Eficientes bastaria considacasomente
a existéncia de retornos anormais na data de convocac@@& que definiria
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a aprovacao do plano de op¢ao de compra de a¢Bes. dipnto evento de
convocacao da AGE, observou-se que as diretrizes do plaaeriam nao se cons-
tituir em informac&o simétrica e, no caso de serem tatabe conhecidas no mo-
mento da convocacao, havia ainda a possibilidade deagites dessas durante a
votacdo. Assim sendo, buscou-se testar o evento de deldedo plano a fim
de verificar se um conhecimento completo do plano ou alesagugeridas na
AGE poderiam causar retornos anormais originados por nof@asnacdes e/ou
informacdes adicionais.

Foram definidas duas janelas de evento para verificacduoukcto da delibe-
racao doESOPnNos retornos das acdes, ambas centradas nas datas dwseven
com extensao de trés e sete dias, ou seja, 0s interval@aadass de evento podem
ser assim definido§—1; +1] e [-3; +3]. Nas duas janelas de evento arbitradas
h&a a inclusao de dias anteriores e posteriores a dataeddceVvA inclusao dos
dias posteriores visa identificar uma possivel inefigé&(muanto a velocidade) do
mercado em reagir ao antincio e atingir um novo equilibAidnclusao de dias
anteriores deve-se a possibilidade do mercado se antecignincio do evento
e, assim, os precos das acdes refletirem previamenteaximp

O critério para selecao da amostra de empresas utilizest trabalho foi a
utilizagdo ddESOPcomo sistema de remuneracao variavel. Dessa formadaest
fez uso de todo o conjunto de empresas que adotafa8Q@Pcomo instrumento
de remuneracao no periodo considerado e que apresenssvaformacoes ne-
cessarias a realizacao do estudo.

Os documentos com informacdes a respeitoE®®Pforam coletados no site
da CVM, que possui um Sistema de Envio de IPE (Informacéeié@icas e Even-
tuais), através do qual as empresas devem enviar os dotasypgavistos no ma-
nual. Esse manual relaciona o tipo de documento, bem comogatiyiedade do
envio e publicagdo, a periodicidade e o tamanho maximardaivo. Dentre os
documentos previstos esta a categoria “Plano de Opg@es’possui envio obri-
gatorio pelas empresas que adotam ou que pretendam imybem&no de op¢ao
de acdes, devidamente aprovado em assembléia, mesnasmdeter ocorrido o
envio de uma versao anexa a ata da deliberagdo que tprivaeo o plano.

Dessa forma, foi realizada uma consulta a categoria “PtEn®p¢des” no
periodo de entrega de documentos compreendido entre 1¢hdedie 2002 e 30
de marco de 2007 para todas as empresas com acdes negatzaBOVESPA.
No entanto, através da observacao de comunicados feitasdicamente ao mer-

“Data do primeiro documento do IPE disponivel (consultéizada para todas as empresas em
todas as categorias). Existem documentos com datas déneferdo evento anteriores a data de
consulta e que foram considerados no estudo. Assim, a datdcite da consulta nao & a mesma
da data inicial de referéncia dos eventos consideradosstod@ Outro ponto & que esta consulta
englobou somente empresas negociadas na BOVESPA no modsntnsulta. Ou seja, empresas
que adotavanESOR mas que nao mais negociavam na BOVESPA no momento da tangib foram
incluidas. Da mesma maneira, existem empresas, comoxpomp®, a Submarino (SUBA), que,
guando da apresentacao deste trabalho, nao tinham ¢idats megociadas na BOVESPA, mas, na época
da consulta, ainda constavam como companhia aberta e d@s passiveis de serem negociadas na
BOVESPA.
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cado através da BOVESPA, sabe-se que existem empresassguem o referido
plano, mas que n&o estiveram presentes na consulta ozaliZssim sendo, fo-
ram realizadas consultas adicionais através de palah@ses para o mesmo
periodo, utilizando-se a op¢ao de consultar em todaatagaerias do IPE.

Em seguida, procedeu-se a identificagdo da data limiseeslontos a serem
considerados. A partir da (ltima data de cotacdes atliz 2 de outubro de
2007, reduziu-se a extensao da janela pos-evento (180¢ske parte da janela do
evento (que tem como maximo 4 pregdes), tendo como resu®@ de marco de
2007. Ou seja, foram considerados somente os eventos dassampga amostra
ocorridos até a data supracitada.

Arelagao das empresas com acdes elegiveis para c@nparteiras de even-
tos, levantadas pelos procedimentos descritos, &€ apaeisema Tabela 1.

Tabela 1: Relagao de empresas elegiveis para as cadeieventos

Nr Empresa Codigo de Negociagao
1 All Amer Lat - All América Latina Logistica S.A. ALLL
2 Alpargatas - Sao Paulo Alpargatas S.A. ALPA
3 Ambev - Cia Bebidas das Américas - Ambev AMBV
4 Brasil Telec - Brasil Telecom S.A. BRTO
5 Company - Company S.A. CPNY
6 Contax - Contax Participacdes S.A. CTAX
7 Cosan - Cosan S.A. IndUstria e Comércio CSAN
8 Cyrela Realt - Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part CYRE
9 Duratex - Duratex S.A. DURA
10 | Embraer - Embraer-Empresa Bras de Aeronautica S.A. EMBR
11 | Gafisa - Gafisa S.A. GFSA
12 | Gerdau - Gerdau S.A. GGBR
13 | Gerdau Met - MetalGrgica Gerdau S.A. GOAU
14 | Gol- Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. GOLL
15 | Gradiente - Gradiente Eletrdnica S.A. IGBR
16 | Ideiasnet - Ideiasnet S.A. IDNT
17 | Itaubanco - Bco Ital Holding Financeira S.A. ITAU
18 Itautec - Itautec S.A. - Grupo Itautec ITEC
19 Localiza - Localiza Rent a Car S.A. RENT
20 | Lojas Americ - Lojas Americanas S.A. LAME
21 | Lojas Renner - Lojas Renner S.A. LREN
22 | Marcopolo - Marcopolo S.A. POMO
23 | Natura - Natura Cosméticos S.A. NATU
24 | Net - Net Servicos de Comunicacao S.A. NETC
25 | P.Aclcar - CBD - Cia Brasileira de Distribui¢ao PCAR
26 Sadia S/A - Sadia S.A. SDIA
27 | Santistextil - Santista Téxtil S.A. ASTA
28 | Sao Carlos - Sao Carlos Empreend e Participacdes S.A. SCAR
29 Saraiva Livr - Saraiva S.A. Livreiros Editores SLED
continua

SUma possivel explicac&o para isto & que a categoriantRl@ Opcdes” foi criada recentemente e
provavelmente nao houve a necessidade de reclassdidasdocumentos anteriormente enviados.

Spalavras e expressdes de consultas utilizadas: compreods Acompra de agdes / compra de
acao / compra de acao / outorga / stock option / opcoes bapopcao / opgdes. Para as empresas
listadas no resultado da consulta, foram conferidos osrdentos relacionados e foi realizado um
filtro através da descricao do assunto para garantir quegjistro se referia a um evento do estudo
relacionado a um plano de opgao de compra de agoes.
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Tabela 1: Relacao de empresas elegiveis para as cadeigventos (continuagéo)

Nr Empresa Codigo de Negociacao
30 | Submarino - Submarino S.A. SUBA
31 | Tam S/A-Tam S.A. TAMM
32 | Tele Nort Cl - Tele Norte Celular Participacdes S.A. TNCP
33 | Telemig CI - Telemig Celular S.A. TMGC
34 | Telemig Part - Telemig Celular Participacdes S.A. TMCP
35 | Tim Part S/A - Tim Participagdes S.A. TCSL
36 | Ultrapar - Ultrapar Participacdes S.A. UGPA
37 | Unibanco - Unibanco Uniao de Bcos Brasileiros S.A. UBBR
38 | Unibanco HId - Unibanco Holdings S.A. UBHD

Para verificacao dos retornos anormais e normais das gigiiam utilizados os
precos médios diarios ajustados a provehatis o dia 2 de outubro de 2007, tendo
como fonte a base de dados da Valoriza Consultoria de Invexstos. A opgao
por se trabalhar com a¢esm detrimento de empresas é devido as diferencas nos
precos de negociacao no mercado pelo prémio de comtpméa liquidez das mes-
mas. A escolha pelos pre¢os médios e nao de fechamentémadiy fato de nao
ser possivel identificar o momento exato (no intradiaeio) que o evento influ-
enciou o preco de negociacao da acao. Assim, a amdsizada neste trabalho
€ nao-probabilistica, pois utilizou-se amostragemagssibilidade, e intencional.
Intencional uma vez que, da populacao de empresas coes aggociadas na BO-
VESPA, foram selecionadas apenas as que possuiam plaopgaiede compra de
acoes por seus empregados. E de acessibilidade devalorétalcao do periodo e
das formas de pesquisa das noticias de eventos relat\E©S@B

Apbs a selecao das empresas, procedeu-se a montageancio de dados.
As datas consideradas foram as de convocacao e de r@alidas assembléias
qgue aprovaram os planos, consultadas por meio do IPE. Pesveambém fo-
ram utilizados os DFPs, IANs e ITRs (peg¢as contabeis) pardirmacgao e/ou
complementacdo de informacOes coletadas. Essa atgenfa, uma vez que
constituiu em consulta e identificacao de datas que, pmsy@ao se faziam muito
claras. As datas utilizadas como zero (data do evento) feraendidas como as
gue representavam o melhor esforco possivel para camganhecimento das
informacdes pelo mercado.

O retorno observado da acao ao longo do tenipg,) foi calculado pelo lo-

garitmico da razao entre a cotacaopela cotacao emh— 1: In (pfjl

E necessario ainda considerar que, devido a baixa liguldealgumas acdes,
néao sao incomuns dias sem negociacao. Para essesa@gtsasse por desconsi-

"Optou-se pela utilizagao de ajuste de preco a todos asa/@or esta ser a forma de ajuste
diario da ponderacao da carteira do IBOVESPA e parartefitainar as variagdes no preco advindas
de distribuicao de proventos em dinheiro aos acionisfasdéndos, juros sobre o capital proprio,
bonificagdo em dinheiro e restituicao de capital).

8pPara algumas empresas, alem das agdes, foram utilizaNeES, que sao Certificados de
Depositos de A¢des (CDA) compostos de agdes de emizd@®&mpresa e que, por vezes, Sa0 mais
liquidos que as proprias agoes.
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derar os dias sem negociacao dentro das janelas do estselartalo-se na probabi-
lidade nao desprezivel de grandes oscilacdes (Totrrds, 2002, Ribeiro e Leal,
2002). Contudo, considerou-se uma tolerancia de dias sgotiacao nas janelas
de estimacao e do pos-evento que sera apresentadanelétivo ao processo de
formacao das carteiras.

Definida a forma de mensuracao do retorno das acdesiwdséra metodolo-
gia utilizada para obtencao dos parametros dos model@stimacao dos retor-
nos normal e anormal. Objetivando ampliar a abrangénciestiado, utilizou-se
no presente trabalho de trés mod&lpara mensurar o retorno anormal: Modelo
de Média Constante; Modelo Ajustado ao Risco e ao Mercadbodelo Ajus-
tado ao Mercado. Para os dois primeiros modelos, os pamésrferam estima-
dos utilizando-se a janela de estimacao. Para os domddtfoi necessaria a
determinacao de um indice de mercado. Em estudos nacubimercado de
capitais brasileiro, o IBOVESPA & amplamente utilizadmodndice de mercado,
sendo adotado também na presente pesquisa. O pressupssioedcolha € que
o IBOVESPA reflete o retorno que uma acao deveria ter casoholUvesse ne-
nhuma outra interferéncia informacional ou de expedaliy mercado. Ou seja,
no Modelo Ajustado ao Mercado, o retorno da acao obsemadida, subtraido do
retorno do IBOVESPA observado no mesmo dia, tem como rekuiten residuo
que é o retorno anormal.

Campbell et alii (1997) afirmam que normalmente a janela tienagao é
anterior (temporalmente) a janela de evento e sugerenequestudos de eventos
em que se utilizem dados diarios e o modelo de mercado,loduetie estimagao
seja de, no minimo, 120 dias antes da data do evento. Ruortamixtensao da
janela de estimacéo utilizada neste trabalho foi de 126. di

A exemplo de Santos e Pacheco (2006), a roblstiezmedida dos parametros
do modelo de geracao de retornos normais foi analisadaeriodo posterior a
janela do evento, sendo essa simétrica, em termos de aldealias, a janela de
estimacao e também nao sobreposta a janela do evenpartih da janela pbs-
evento, busca-se verificar se 0os parametros estimadosela @e estimacao se
mantém. Considerando a utilizacao de janelas do eventiéd e sete dias para o

9Modelo de Média Constantepressupde que o retorno esperado ex-ante para uma déaola ag
(titulo) i & igual a constantds; (média aritmética de retornos passados da acao ouia@Edas por
um Unico retorno passado dessa). Assim, o retorno calz@ggbost do titulo i no periodo t € igual a
K; e o retorno anormal4 R;;) € a diferenca entre o retorno observadt.| e o retorno calculado,
ou seja: AR;y = R;+ — K;. Modelo Ajustado ao Risco e ao Mercadmodelo que estabelece
uma relagao linear entre o retorno da agao e o retornoateanio considerando o risco especifico
de cada acao (titulo)AR;; = R;+ — a; — BiRmt. Modelo Ajustado ao Mercadgressupde que
0s retornos esperados ex-ante sdo iguais para todases agds nao necessariamente constantes no
tempo. Adicionalmente, assume que tal retorno & igual twne esperado ex-ante da carteira de
mercado (média ponderada do volume financeiro negociasloetiornos das acdes que a compdem).
Ja o retorno anormal ex-post para qualquer agaobtido pela diferenga entre o retorno dessa e o da
carteira de mercadd®;,¢), ou seja:AR;s = Rt — Rmzt

10Robustez & aqui entendida como a capacidade dos parandetm@sistir a pequenas variagdes
dos dados.
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presente estudo, os intervalos foram assim especificados:
1. Janela de estimacdg : [to;t1 = [—123;—3)
2. Janelade event : [t1;t2] = [—1;+1] €[—3;+3]
3. Janela pos-eventh : (t2;t3] = (+3; +123]

Definido o retorno normal e calculados os retornos anorna@isam-se ne-
cessarias a definicao da hipbtese nula e da técnicardgagggio dos retornos anor-
mais das a¢0es para posteriormente realizar os testea dmtribuicdo dos retor-
nos anormais e verificar a significancia das estatistieasuoradas.

Para essa finalidade, existem os testes paramétricosagsandmeétricos. O
primeiro baseia-se na hipbétese de normalidade da digf@ibulos retornos, o que
nem sempre pode ser assumido. Nesses casos, 0s testesmra@@tpcos cum-
prem melhor a funcao de testar a hipotese nula.

Como o trabalho utiliza retornos diarios, ha a possiadiel da distribuicao
apresentar caudas bastante pronunciadas e/ou assiragttessa forma, nao se-
guir uma distribuicao normal. Neste caso, a hipbtesa adteqiientemente rejei-
tada em testes para retornos anormais positivos e rarare@itada em testes para
retornos anormais negativos (Martinez, 2004). Assim, fiasale confirmacgao ou
nao da hipotese de normalidade, realizou-se o teste deafidade de Jarque-Bera
(JB).

O teste de JB foi realizado para todas as distribuicdestdenos considerados
em cada carteira de evento, de modo a verificar a normalidad@o das mes-
mas. A partir dos resultados, foram definidos os melhorésstéele verificacao dos
retornos anormais, paramétrico ou nao parameétrico.

Os testes utilizados foram ©ne-Sample T Tes o Paired-Samples T Test
(paramétricos) e oSign Teste Wilcoxon Rank Sum Te&quivalentes nao-para-
métricos aos dois primeiros testes mencionados).

Para verificagdo da significancia estatistica dos metomensurados através
de aplicacao de testes paramétricos e nao-parawgttarnaram-se necessarias a
definicdo da hipbotese nula e a mensuracao das estide teste, apresentadas na
Tabela 2.

Tabela 2
Hipoteses formuladas para os eventos em estudo

Convocacao e Deliberacao &s0OP
Hipoteses ARy > 0; CARAE < CARDE e CAREst < CARPos
Hipoteses de testes Hy : ARy = 0; CARAE = CARDE e CAREst = CARPos
Hy : ARy # 0, CARAE # CARDE e CAREst # C ARPos

CAREst e CARPos retornos anormais acumulados das ac¢des dentro da @melstimacao e de pos-evento,
respectivament€CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das acdes dentro da fmelento, antes
deT'0 e depois d&'0, respectivament&R: retorno anormal médio na data do evento.

Fonte: Elaboragao propria.
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Depois de selecionadas as empresas elegiveis para comparteiras dos
eventos do estudo, procedeu-se a verificacao de se asanesssuiam o0s requi-
sitos necessarios através da observacao de casticesgidas acdes. Os critérios
para que uma acao fosse incluida nas carteiras foram)cheufesse negociacao
com a acao dentro da janela de evgnt®; +3]; (i) que a acao registrasse negocios
em pelo menos 90 (noventa) dias dentro da janela de estoreda janela pos-
evento; e (iii) que ndo houvesse eventos de proventosaléatjianela de evento.
De posse dessas acdes, foram feitos os testes com as eatasvdcacao da as-
sembléia e deliberagdo do plano.

As acdes das empresas ainda foram separadas de acordadtgnode ele-
gibilidade de beneficiarios. Caso o documéhteferente adSOPrestringisse
os beneficiarios elegiveis as pessoas consideradastanfes pela empresa no
processo decisorio, as acdes dessa empresa faziandpartarteiras designadas
como BE (beneficiarios especificos). Em situacao ewoiatrou seja, em que hou-
vesse a possibilidade de participacao de quaisquer gaqios, mesmo que fosse
necessaria aprovagao por um comité, as agdes coanpas carteiras BTE (bene-
ficiarios todos os empregados).

Uma segunda forma de segmentar a amostra neste estudéaé ayadder de
barganha dos beneficiarios dos programas de op¢aocods aprovados. Assim,
foram identificadas as empresas que adotar&80Pe em que o Diretor Presi-
dente respondia também pela Presidéncia do Conselhdo deigem as carteiras
DPPC. Quando o referido aciimulo de fun¢des nao podieesiicado, as empre-
sas compunham a carteira DPPC-N. Tal segmentacao visicaese, quando
uma mesma pessoa ocupa o cargo de diretor presidente egpitesit conselho,
0 que aumenta a probabilidade de que os planos sejam delseiadndo mais o
interesse proprio do que o dos demais acionistas, tatfagocebido pelo mercado.

Por Gltimo, foram também identificadas as empresas em gjgesiores eram
também os acionistas controladores, o que novamenteipa#@mMmargem a con-
flitos de interesse. As empresas que apresentaram taler@stica compuseram
as carteiras ACG e as demais empresas as carteiras ACG-N.

Para o primeiro critério de classificacao das cartegtegibilidade dos bene-
ficiarios), utilizou-se a data de convocacgao da asseimkl deliberagcao do plano.
Para os demais critérios, os testes foram realizados apéifizando-se a data de
convocacgao de assembléia como data do evento. As earferimadas conforme
exposto acima podem ser visualizadas na Tabela 3.

1IA classificaczo das empresas de acordo com o tipo de béniefifiii realizada de forma a cap-
turar, com o melhor esforgo possivel, a possibilidaderesqa no documento de estender ou nao o
beneficio a todos os funcionarios.
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Quantidade de eventos por acao presentes em cada umatéaasa

Codigo Carteiras
Acao | Tipo Empresa DE|CO|BE-C|BTE-C|BE-D|BTE-D|DPC|DPC-N|GAC|GAC-N
ALLL11 |UNIT |All Amer Lat - All Ame-| 1 1
rica Latina Logistica S.A.
AMBV4 | PN |Ambeyv - Cia Bebidas dgs1 1
Américas - Ambev
BRTO4 | PN |Brasil Telec - Brasil Tele 1 1 1
com S.A.
CYRE3 | ON |Cyrela Realt-Cyrela Brg- 1 1
zil Realty S.A. Empreend
e Part
DURA4 | PN (Duratex - Duratex S.A. | 4 | 1 1 4 1 1
EMBR4 | PN (Embraer - Embraef-1 1
Empresa Bras de Ae-
ronautica S.A.
GGBR4 | PN |Gerdau - Gerdau S.A. 111 1 1
GOAU4 | PN |Gerdau Met - Me| 1 1 1 1
talUrgica Gerdau S.A.
PCAR4 | PN [P.Aglcar - CBD - Cia 1 1
Brasileira de Distribuicap
POMO4| PN [Marcopolo - Marcopolp 1 | 1 1 1 1 1 1
S.A.
SDIA4 PN |SadiaS/A-SadiaS.A. | 1] 1 1 1 1 1
SUBA3 | ON |Submarino - Submarinol 1
S.A.
TAMM4 | PN |Tam S/A - Tam S.A. 1 1
TCSL4 | PN |Tim Part S/A - Tim 1| 1 1 1 1 1
Participagdes S.A.
TMCP4 | PN |Telemig Part - Telemig3 | 1 1 3 1 1
Celular Participacdgs
S.A.
TNCP4 | PN |Tele Nort Cl - Tele Norte¢ 3 | 1 1 3 1 1
Celular Participacdds
S.A.
UBBR11|UNIT [Unibanco - Unibancp1 | 1 1 1 1 1
Unigo de Bcos Brasile|-
ros S.A.
UGPA4 | PN [(Ultrapar -  Ultrapaf 1 1
Participacdes S.A.
22110| 6 4 12 10 3 7 4 6
Os valores de cada célula representam quantos eventosddeacdo estdo presentes em cada carteira.

Especificacdo das carteiras: acdes das empresas onBene$iciarios sao Especificos para o evento de
convocacaoRE-C) e para o evento de deliberac@®E-D) e acBes das empresas onde os Beneficiarios sao
Todos os Empregados para o evento de convoc&EB-C) e para o evento de deliberac®IE-D); acdes das
empresas onde o Diretor Presidente acumula o cargo de é&residb ConselhdPPC) e acdes das empresas
onde este acimulo Nao ocor2RPC-N); acdes das empresas onde os Acionistas Controladarpamm cargo

de GestoresACG) e acdes das empresas onde este acimulo Nao oAQ&K); acdes das empresas com dis-
ponibilidade de data de Convocacd®() e acdes de empresas com disponibilidade de data de Exejdme
(DE), amostra geral.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados coletados.
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Cabe destacar que as a¢des que apresentaram retoreosexfretornos que
possuiam comportamento diario distinto da média dosai®nmao foram reti-
radas das carteiras. Tal procedimento se justifica pelaapiidade de grandes
oscilacdes (Torres et alii, 2002) serem caracteristieaséries financeiras e por se
considerar que tal retorno possa ser uma reacao do mexoaaaincio do evento
deESOPR

5. Resultados

Nesta secao, sao apresentados os resultad8gyddTese doWilcoxon Rank
Sum TesfWRST) para as duas janelas do evento propostas. Ressaltee,scomo
as distribuicOes de retornos nao foram consideradae cmmmais, segundo o teste
de Jarque-Bera, os testes paramétricos foram desprezados

Um procedimento comum a todas as analises foi a acunwtigd retornos
em excesso médidsiR;) ao longo da janela do evento para obtencao do retorno
anormal médio acumulad@’AR;). Os resultados dessa acumulagéo foram apre-
sentados em graficos para observagao do experimento.

Ressalta-se que, apesar do estudo ter utilizado os trésloscektatisticos de
calculo dos retornos normais e anormais (Retornos AjostadMiédia Constante,
ao Mercado e ao Risco e ao Mercado), somente serdo apaseptaresultados
do Gltimo modelo, dado que os demais apresentaram ressltainelhantes. Tais
resultados reforcam o resultado relatado por Brown e Wgir880) de que dife-
rentes modelos de estimacao dos retornos normais e aisaréwasao capazes de
influenciar significativamente os resultados quando eg&egls fato, relevantes.

5.1 Resultados dos eventos de convoéace deliberag@o — amostra geral

Os resultados expostos na Tabela 4 limitam a interpretdod testes pa-
ramétricos, uma vez que a hipotese de normalidade fatadg para a maioria
das séries.
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Tabela 4
Estatisticas do testlarque-Bera- amostra geral

Series Convocagao (CO) Deliberacao (DE)
CAREst 6,64* 1,016
CARPos 6,548* 8,862*
T-3 5,121** 1,513
T—2 6,299* 5,898**
T-1 0,151 5,926**
T0 5,754** 6,778*
T+1 5,542 7,519*
T+ 2 5,129** 1,101
T+3 3,622 7,89*
CarAE[—3; +3] 5,763** 7,548*
CarDE[—3; +3] 5,512** 5,315**
CarAE[—1; +1] 0,151 5,926**
CarDE[—1; +1] 5,542%* 7,519*

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdeedia
janela de estimacao e de pos-evento, respectivaniénte;3, T — 2
eT — 1: séries dos retornos em excesso Ao e 1° dias de pregao
anterior a data do evento, respectivamefit®; série do retorno em
excesso na data do eventd;,+ 1, T' + 2 e T' + 3. séries dos re-
tornos em excesso dd,12° e P dias de pregao posterior & data do
evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormaeis
mulados das acdes dentro da janela do evento, antEe éedepois de
TO, respectivamente. Especificacdo das carteiraesagéis empresas
com disponibilidade de data de Convocacao (CO) e agdespresas
com disponibilidade de data de Deliberagao (DE), amaggral.

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hine nivel
de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

O Sign TesP (Tabela 5) indicou a rejeicao da hipotese nula somenta pa
retorno anormal médio em T+1 para ambos os eventos, o qeeipdidar que ha
algum contetdo informacional associado ao evento de cag@o da assembléia
que ira deliberar o plano e ap0s a sua efetiva aprovad@entanto, o sinal do re-
torno médio & divergente do esperado, ou seja, hegatarificdu-se que o retorno
médio apresenta-se positivo e significante somente natBaiar a convocacao da
assembléia.

12Cabe ressalvar que a pequena quantidade de observaalisadas para o evento de Deliberagzo
do ESOPpode influenciar na confiabilidade estatistica dos testes.
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Tabela 5
Estatisticas dsign test- amostra geral

Seéries Convocagao (CO) Deliberacao (DE)
NT AR% Zteste NT AR% Zteste

T-3 4 -0,955 -0,632 12 0,884 0,426
T—2 7 1,804 1,265 12 0,481 0,426
T-1 8 0,772 1,897*| 13 0,308 0,853
T0 4 -0,278  -0,632 12 0,193 0,426
T+1 1 -2,61  -2,53* 7 -1,294  -1,706**
T+2 4 -1,391  -0,632 9 -0,073  -0,853
T+3 6 0,044 0,632 10 -0,5612  -0,426

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdee dia
janela de estimacao e de pos-evento, respectivaniénte;3, 7' — 2

eT — 1: séries dos retornos em excesso A28 e 1° dias de pregao
anterior a data do evento, respectivameffit@; série do retorno em ex-
cesso na data do eventd; + 1, T + 2 e T 4 3: séries dos retornos
em excesso do’12° e 3 dias de pregao posterior & data do evento, res-
pectivamenteN *: quantidade de retornos anormais positivos; AR%:
retorno médio percentual da sérig;. s+ : estatistica de teste calculada
utilizando-se da proporgao de teste de 0,50 (retornoativeg e positi-
Vos sao equiprovaveis). Especificacao das carteicdesadas empresas
com disponibilidade de data de Convocacao (CO) e agdespresas
com disponibilidade de data de Deliberacao (DE), amagral.

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hine nivel

de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

Confirmando os resultados obtidos p8ign Testo teste de WRST (Tabela 6)
indica que, estatisticamente, as distribuicdes dosmesoacumulados antes (CA-
RAE) e depois (CARDE) dos eventos sao diferentes. E pelsafirmar que, na
média, os retornos anormais tendem a ser positivos ansesvéntos e negativos
apbs 0s mesmos.

Tabela 6
Estatistica dWilcoxon Rank Sum Testamostra geral

Pares Seéries Convocagao (CO) Deliberagao (DE)
AR% Rw AR% Rw
1 CarEst -0,889 0,076 | -0,107 0,563
CarPos -0,263 -0,582
2 CarAE [-3;+3] 1,622 1,814* | 1,673 1,573
CarDE[—3; +3] | -3,957 -1,879
3 CarAE [-1;+1] 0,772 2,797* | 0,308 1,784*
CarDE[—1; +1] -2,61 -1,294

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das aedé®dia janela de
estimacao e de pos-evento, respectivamente; CARAE elEARetornos anor-

mais acumulados das a¢des dentro da janela do evente,d&if® e depois de

T0, respectivamented R%: retorno médio percentual da sérigiw: estatistica

de teste. Especificacao das carteiras: acdes das emp@s disponibilidade de
data de Convocacao (CO) e acBes de empresas com ditidadi® de data de
Deliberacao (DE), amostra geral.

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hihe nivel de signi-

ficancia de 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

Por meio da observacao grafica pode-se, ainda, comptanemnalise dos
testes. A Figura 2 apresenta o retorno anormal médio deesgd R) para 0s
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eventos considerados, donde se pode verificar comportarsemelhante para os
eventos. Observa-se uma queda do retorno anormal médioem significativa
nos testes nao-parameétricos, com recuperacao ndificigiva emi” + 2.

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Evento de Convocacéao (CO) Evento de Deliberacao (DE)
3,0% 1,0% g
2,0% o | e
05% L R, l

e N
0,0% : .
0,0% : . M

| o, \ M .
o <>/ 0,5% n

-2,0% -1,0%
-

-3,0% -1,5%

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas com disponibilidade de data de Convocagéo (CO) e
acoes de empresas com disponibilidade de data de Deliberagdo (DE), amostra geral.

Fonte: Elaboragéo proépria a partir do Excel

Figura 2
Retorno anormal médio — amostra geral

A Figura 3, dos retornos anormais médios acumuladosk), so faz ratificar
o que foi observado na Figura 2: semelhanca de comportareatre os eventos
e tendéncia de queda dos retornos anormais ap6s 0s mesmos.

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Evento de Convocacéao (CO) Evento de Deliberagao (DE)

2,0% 2,0% =
.. ™

1% /\T\ 5% g

0,0% / 1.0% g

-1,0% 0,5% wo-a

-2,0% 0,0% “m

-3,0% -0,5%
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas com disponibilidade de data de Convocagao (CO) e
acoes de empresas com disponibilidade de data de Deliberagdo (DE), amostra geral.

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 3
Retorno anormal médio acumulado — amostra geral

5.2 Resultados dos eventos de convoéace delibera@o — segmenta@o por
“elegibilidade de beneficarios”

Os resultados expostos na Tabela 7 limitam a interpretdo® testes pa-
ramétricos, uma vez que a hipotese de normalidade fatadg para a maioria

das séries.
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Tabela 7
Estatisticas do teste Jarque-Bera — carteiras segmemqtadlegibilidade”

Seéries Convocacao Deliberagao
Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios
Especificos | Todos Empregadog Especificos | Todos Empregados
(BE-C) (BTE-C) (BE-D) (BTE-D)
CAREst 6,806* 2,182 3,219 0,772
CARPoOs 3,309 4,234 6,399* 6,509
T-3 2,344 11,098* 1,268 3,316
T—2 9,309* 1,014 4,671* 7,301*
T—-1 1,81 2,418 4,719** 6,995*
T0 1,676 1,465 0,718 8,299*
T+1 5,679** 12,221* 5,219** 7,166*
T+2 2,446 10,15* 7,751* 5,026**
T+3 4,453 7,236* 6,149* 5,785
CarAE[—3; +3] 3,49 0,563 6,611* 6,449*
CarDE[—3; +3] 4,045 13,215* 2,266 5,077**
CarAE[—1; +1] 1,81 2,418 4,719** 6,995*
CarDE[—1; +1] 5,679** 12,221* 5,219** 7,166*

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdé®dia janela de estimagao e de pos-
evento, respectivament®;— 3, T'— 2 e T' — 1: séries dos retornos em excesso A3 e 1° dias de
pregao anterior a data do evento, respectivamé@rile série do retorno em excesso na data do evento;
T 4+ 1, T + 2 eT + 3: séries dos retornos em excesso 802 e P dias de pregao posterior & data
do evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anisraumulados das a¢des dentro da
janela do evento, antes @& e depois d&"0, respectivamente. Especificacdo das carteiras: agses
empresas onde os Beneficiarios sédo Especificos para toeleenonvocacao (BE-C) e para o evento
de deliberacdo (BE-D) e acdes das empresas onde os @anes$i sdo Todos os Empregados para o
evento de convocacgao (BTE-C) e para o evento de deliaer@TE-D).

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hihe nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

O Sign Test (Tabela 8), para o evento de deliberaczo, indicou a,Bejeia
hipbtese nula somente para o retorno anormal médi@’em1 (negativo em -
2,723%) para a carteira composta pelas empresas que esteheémeficio a todos
os empregados (BTE-D). Ja para o evento de convocacacotesra composta por
empresas que estendem o beneficio a todos os empregadesC)Bapresenta
mais retornos significativamente diferentes de zero. Gnmietmédio anormal em
T —2eT —1foide 3,527% e 1,922% respectivamente. Os derfiais3, 7'+ 1
eT + 2, apresentaram retornos médios anormais negativosposxa 4%.

13Cabe ressalvar que a pequena quantidade de observaalisadas para o evento de Deliberagzo
do ESOPpode influenciar na confiabilidade estatistica dos testes.
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Tabela 8
Estatisticas d&ign Test carteiras segmentadas por “elegibilidade”

Convocagao Deliberagao

Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios

Sérieg Especificos | Todos Empregadqs Especificos Todos Empregados
(BE-C) (BTE-C) (BE-D) (BTE-D)

N+ AR% Zteste) N+ AR% Zteste)N+ AR% Ztesteg N+ AR% Zteste
T-3 4 1234 0814 0 -4237 -2**|6 0327 0 |6 1,551 0,632
T-2 3 0656 0 |4 3527 2|5 -0454 -0577 7 1,604 1,265
T-1 4 0,005 0,81 4 1,922 2* |7 -0,206 0,577 6 0,926 0,632

TO 3 -0173 0 |1 -0436 -1 |7 0594 05771 5 -0,288 0
T+1 | 1 -1,222 -1633 0 -4692 -2**|6 -0,103 0 |1 -2,723 -2,53*
T+2 | 4 0,281 081 0 -39 -2 |5 0,928 -0,577 4 -1,275 -0,632
T+3 | 5 1,739 1633 1 -2499 -1 |7 0,534 0579 3 -1,766 -1,265

T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excessoh@3e 1° dias de pregao anterior a data do
evento, respectivamente; TO: série do retorno em excessata do evento; T+1, T+2 e T+3:
séries dos retornos em excesso 8p2f e 3 dias de pregao posterior a data do evento, respec-
tivamente. N+: quantidade de retornos anormais positi&&b: retorno médio percentual da
série; Zteste: estatistica de teste calculada utilieasedda proporcao de teste de 0,50 (retornos
negativos e positivos sao equiprovaveis). Especiicalgis carteiras: acdes das empresas onde os
Beneficiarios sao Especificos para o evento de conaoq®E-C) e para o evento de deliberacao
(BE-D) e a¢des das empresas onde os Beneficiarios s@s 8sdEmpregados para o evento de
convocacao (BTE-C) e para o evento de deliberagao (B).E-

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hihe nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboragao propria a partir do Excel.

Confirmando os resultados obtidos p8ign Testo teste de WRST (Tabela 9)
indica que, estatisticamente, as distribuicdes dosmesoacumulados antes (CA-
RAE) e depois (CARDE) do evento sao diferentes para a cartisis empresas
BTE para ambos os eventos. Na média, 0s retornos anormeisntea ser positi-
vos antes dos eventos e negativos ap0s o0s eventos.

Tabela 9
Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test — carteiras segrdastaor “elegibilidade”

Convocagao Deliberacao
Beneficiariod Beneficiarios | Beneficiarios| Beneficiarios
Especificos| Todos Empregadqs Especificos | Todos Empregados
Pareq Seéries (BE-C) (BTE-C) (BE-D) (BTE-D)
AR% Rw | AR% Rw AR% Rw | AR% Rw
1 CarEst 0,837 1,441 -3,478 -1,443 |-0,728 -1,039 0,638 1,587
CarPos |-0,085 -0,530 -0,100 -1,160
2 |CarAE[-3;+3]| 1,895 0,801 1,212 2,309* |-0,333 -0,520 4,08 2,570*
CarDE [-3;+3]| 0,799 -11,090 1,359 -5,765
3 |CarAE[-1;+1]| 0,005 1,281 1,922  2,309* |-0,206 0,000 0,926  1,965*
CarDE [-1;+1]| -1,222 -4,692 -0,103 -2,723

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agitsdla janela de estimacao e de
pos-evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornosmais acumulados das a¢des dentro da
janela do evento, antes dé0 e depois del'0, respectivamente. AR%: retorno médio percentual da
série; Rw: estatistica de teste. Especificacdo dasist acdes das empresas onde os Beneficiarios
sdo Especificos para o evento de convocacao (BE-C) eoparanto de deliberacao (BE-D) e acdes
das empresas onde os Beneficiarios sédo Todos os Emprquadas evento de convocagdo (BTE-C)

e para o evento de deliberacdo (BTE-D).

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hine nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 185



Santos, A., Perobelli, F.

Por meio da observacao grafica pode-se, ainda, comptamemmnalise dos
testes. As Figuras 4 e 5 apresentam o retorno anormal masliagbesA R) para
os eventos de deliberagao e convocacgao dos dois greegresas considerados.

Nas Figuras, para as empresas em que nao ha restricdoefckarios para o
plano, o comportamento & semelhante para o evento de agimwda assembléia
e deliberagao do plano. Observa-se uma queda do ret@dim@iormal erfi’ — 1
que persiste at& + 1, com leve recuperagao €m+ 2.

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Especificos (BE-C) Beneficiario Todos Empregados (BTE-C)
2,0% 6,0%
1,5% 4,0% -

070 o N ..

0,0% 0.0% |— -

-0,5% 2.0% | - ~ ..
1,0% -4,0% m RO S
1,5% -6,0%

-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificacao das carteiras: agdes das empresas onde os Beneficidrios sdo Especificos para o evento de
convocagdo (BE-C) e agdes das empresas onde os Beneficidrios sdo Todos os Empregados para o
evento de convocagéo (BTE-C).

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 4
Retorno anormal médio — convocacao segmentada poritididgde”

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Especificos (BE-D) Beneficiario Todos Empregados (BTE-D)

1,2% 2,0%
1,0% I---"l.,\.
0,8% 1,0% L
0,6% -
04% 0,0% .
0,2% 0\ o N
00% o 1.0% o
-0.2% 2.0% -
-0,4% .
-0,6% -3,0%

3 2 1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: acdes das empresas onde os Beneficidrios sdo Especificos para o evento de
deliberacao (BE-D) e agdes das empresas onde os Beneficiarios sdo Todos os Empregados para o
evento de deliberacdo (BTE-D).

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 5
Retorno anormal médio — deliberagao segmentada pagitelidade”

E ainda possivel verificar por meio das Figuras 6 e 7, dosnmescanormais
médios acumulado<(AR), que o comportamento entre 0s grupos de empresas
apresenta tendéncias opostas para ambos 0s eventos.eiacaoimposta pelas
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acOes das empresas que estendem o beneficio a todos mgadys apresenta
queda na’' AR ap6s os eventos de deliberacao (Figura 7) e convodkgura 6).
Cabe ressaltar que a alteracdo de comportamento dosaggst@normais médios,
antes e depois do evento, foi estatisticamente significagendo o WRST.

Para a carteira com agdes de empresas com beneficigpedfans, apos 0s
eventos observa-se uma leve quedalem 1 com posterior trajetoria ascendente
do C AR. Tal mudanga, entretanto, & nao estatisticamentefisignie.

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Beneficiario Especificos (BE-C) Beneficiario Todos Empregados (BTE-C)
3,0% 2,0% B
2,5% 0.0% = .
2,0% 'i'g:f
-4.0% w L N
1,5% BN
-6.0%
1,0% -8,0% ‘-\‘
0,5% -10,0% T
0,0% -12,0%
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas onde os Beneficidrios séo Especificos para o evento de
convocagdo (BE-C) e agdes das empresas onde os Beneficidrios sdo Todos os Empregados para o
evento de convocagédo (BTE-C).

Fonte: Elaborag&o prépria a partir do Excel

Figura 6
Retorno anormal médio acumulado — convocagao segneeptadelegibilidade”

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Beneficiario Especificos (BE-D) Beneficiario Todos Empregados (BTED)
2,0% 5,0%
4,0% eme-
15% 30% m"
1,0% 2,0% -7
10% " -
0,5% 00% m

00% 1.0% T
o~ 2,0% =

-3,0%
-3 -2 -1 0 1 2 3

-0,5%
-3 -2 -1 0 1 2

w

Especificacdo das carteiras: agbes das empresas onde os Beneficiarios sdo Especificos para o evento de
deliberagao (BE-D) e agdes das empresas onde os Beneficiarios sdo Todos os Empregados para o
evento de deliberagdo (BTE-D).

Fonte: Elaboragao prépria a partir do Excel

Figura 7
Retorno anormal médio acumulado — deliberacdo segmepiar “elegibilidade”
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5.3 Resultados dos eventos de convoéag- segmenta@o por “poder de bar-
ganha”

Os resultados expostos na Tabela 10 limitam a interpaetdgs testes pa-
ramétricos, uma vez que a hipbtese de normalidade fdtadg para a maioria
das séries. Ressalta-se ainda que, devido ao fato dargaenposta por acdes
de empresas em que o Diretor Presidente acumula o cargosidéPte do Con-
selho conter apenas trés acdes, nao foi possivel okgaltados para o teste de
Jarque-Bera nessas carteiras.

Tabela 10
Estatisticas do teste Jarque-Bera — carteiras segmermtadgpoder de barganha”

Seéries Diretor Presidente =| Diretor Presidente# Acionista Acionista
Presidente Presidente Contrador = | Contrador#
Conselho Conselho Gestor Gestor
(DPPC) (DPPC-N) (ACG) (ACG-N)
CAREst n.d. 7,414* 2,223 8,072*
CARPos n.d. 5,902** 1,942 6,351*
T-3 n.d. 5,255** 1,134 5,697**
T—2 n.d. 6,953* 6,62* 6,076*
T—1 n.d. 0,65 7,741* 0,835
T0 n.d. 5,768** 1,298 6,383*
T+1 n.d. 6,25* 0,919 6,505*
T+ 2 n.d. 5,13** 2,241 5,497**
T+3 n.d. 3,017 1,657 3,168
CarAE[—3;+3 n.d. 4,296 8,31* 3,845
CarDE[—3; +3 n.d. 5,95** 1,764 6,618*
CarAE[—1; +1 n.d. 0,65 7,741* 0,835
CarDE[—1;+1 n.d. 6,25*% 0,919 6,505*
CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdé® dia janela de estimagao e de pos-

evento, respectivamentd; — 3, T — 2 e T' — 1. séries dos retornos em excesso flp2 e 1°
dias de pregao anterior & data do evento, respectivanriéntesérie do retorno em excesso na data
do evento;T" + 1, T 4 2 e T + 3: séries dos retornos em excesso 8p2 e 3 dias de pregao
posterior a data do evento, respectivamente; CARAE e CARBBrnos anormais acumulados das
acOes dentro da janela do evento, antes de TO e depois desp@ctivamente. Especificacdo das
carteiras: acgdes das empresas onde o Diretor Presidanteika o cargo de Presidente do Conselho
(DPPC) e a¢des das empresas onde este acimulo Nao (@BRE-N); acdes das empresas onde 0s
Acionistas Controladores ocupam o cargo de Gestores (A@G)es das empresas onde este acimulo
Nao ocorre (ACG-N).

* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hine nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel.

O Sign Test* (Tabela 11), para o evento de convocacao, indicou a ejela
hipbtese nula para o retorno anormal médioEm 1 para a carteira composta
pelas acdes das empresas onde os cargos de Diretor RtestdBresidente do
Conselho sao ocupados por pessoas distintas e, tambéra parteira formada
pelas acdes das empresas onde 0 acionista controladoe expapel de gestor.
Em ambos os casos o retorno anormal médio é negativo enpo@e 2%.

14Cabe ressalvar que a pequena quantidade de observaalisadas para o evento de Deliberagzo
do ESOPpode influenciar na confiabilidade estatistica dos testes.
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Tabela 11
Estatisticas d&ign Test carteiras segmentadas por “poder de barganha”

Reacao do Mercado a Deliberagéo de Planos de Opc8omera de A¢des

Seérieg Diretor Presidente #Diretor Presidentes Acionista Acionista

Presidente Presidente Contrador = Contrador#

Conselho Conselho Gestor Gestor

(DPPC) (DPPC-N) (ACG) (ACG-N)
N+ AR% Zteste|N+ AR% Zteste |N+ AR% ZtestgN+ AR% Zteste
T-3 2 0676 0,577 2 -1,653 -1,134/ 2 0491 0 | 2 -1,918 -0,816
T-2 3 1438 1,732 4 1961 0,378 3 0914 1 |4 2,398 0,816
T-1 3 1,143 1,732 5 0,613 1,134 4 0929 2** | 4 0,668 0,816
TO 2 -0,206 0,577 2 -0,309 -1,134| 2 -0,207 O | 2 -0,326 -0,816
T+1 | 0 -2,282 -1,7321 1 -2,75 -1,89**| 0 -1,75 -2*| 1 -3,183 -1,633
T+2 | 2 0,038 0,577 2 -2,003 -1,134| 2 -0,021 0 | 2 -2,305 -0,816
T+3 | 3 2,56 1,732 3 -1,034 -0,378/ 4 1,992 2* | 2 -1,255 -0,816

T —3,T —2eT — 1: séries dos retornos em excesso Ap28 e 1° dias de pregao anterior

a data do evento, respectivamente; TO: série do retornexeesso na data do eventB;+ 1,

T + 2 eT + 3: séries dos retornos em excesso a2t e 3 dias de pregao posterior & data do
evento, respectivamente. N+: quantidade de retornos ai®positivos; AR%: retorno médio
percentual da série; Zteste: estatistica de teste ealaultilizando-se da propor¢ao de teste de
0,50 (retornos negativos e positivos séo equiprovavdispecificacao das carteiras: a¢des das
empresas onde o Diretor Presidente acumula o cargo de &resiib Conselho (DPPC) e acdes
das empresas onde este acimulo N&o ocorre (DPPC-NJs de empresas onde os Acionistas
Controladores ocupam o cargo de Gestores (ACG) e acoesmfassas onde este acimulo Nao
ocorre (ACG-N).
* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hihe nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboragao propria a partir do Excel.

O teste de WRST (Tabela 12) ratificou em parte o que foi apupatinSign
Test Isso porque foram registradas para todas as carteirasaes estatisticas
significativas que indicaram que o retorno acumulado al@éfRAE) e depois
(CARDE) do evento considerando a janela dé;[+1] & diferente. Tem-se ainda
gue, na média, os retornos anormais tendem a ser positites @o evento e ne-
gativos apos o evento.

Tabela 12
Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test — carteiras segrdastpor “poder de barganha”

Pareq Seéries Diretor Presidente £ Diretor Presidente Acionista Acionista
Presidente ConselhagZ Presidente Consellj@ontrador = GestdrContradors# Gestor
(DPPC) (DPPC-N) (ACG) (ACG-N)
AR% Rw AR% Rw AR% Rw AR% Rw
1 CarEst 0,283 1,528 |-1,392 -0,575 0,195 1,732* |-1,612  -0,801
CarPos |-0,792 -0,036 -0,725 0,045
2 | CarAE [-3;+3]| 3,257 1,091 |0,921 1,342 2,334 1,155 | 1,147 1,441
CarDE [-3;+3]| 0,316 -5,788 0,221 -6,742
3 |CarAE [-1;+1]| 1,143 1,964* | 0,613 1,853** 0,929 2,309* | 0,668 1,761**
CarDE [-1;+1]| -2,282 -2,75 -1,750 -3,183

CAREst e CARPos:

retornos anormais acumulados das agdé®dla janela de estimacdo e de pos-evento,

respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acutiesldas agdes dentro da janela do evento, antes
de TO e depois de TO, respectivamente. AR%: retorno médiceptial da série; Rw: estatistica de teste.

Especificacao das carteiras: acdes das empresas oniletor Presidente acumula o cargo de Presidente do
Conselho (DPPC) e a¢des das empresas onde este acUamlochife (DPPC-N); acdes das empresas onde
os Acionistas Controladores ocupam o cargo de Gestores YA&G0es das empresas onde este acimulo Nao
ocorre (ACG-N).
* Rejeita HO com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Hint nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboragao propria a partir do Excel.
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As Figuras 8 e 9 evidenciam os comportamentos das cart@natorno anor-
mal médio das carteiras de empresas em que um mesmo iraie@ypa dois
cargos-chave simultaneamente, apresenta queda no lotde/d — 1 aT + 1,
com recuperacao effi + 2.

As carteiras de empresas em que 0s cargos-chaves sao osyjuagpessoas
diferentes apresenta a mesma trajetoria descrita amtenie.

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
30 Acionista Controlador = Gestor (ACG) Acionista Controlador <> Gestor (ACG-N)
0% 3,0%
o .
20 2oe | B
,0% - -
1,0% 0/0/_\ / 0,0% : u. ..
0,0% 4,0% |/ =
2,0% W " et
1,0% ; ..
-3,0% -
-2,0% -4,0%
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas onde os Acionistas Controladores ocupam o cargo de
Gestores (ACG) e agdes das empresas onde este acimulo Nao ocorre (ACG-N).

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 8
Retorno anormal médio — carteiras segmentadas por “pedeadjanha, acionista = gestor”

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Diretor=Presidente Conselho (DPPC) Diretor<>Presidente Conselho (DPPC-N)
3,0% 3,0%
2,0% 2,0% -,
1,0% /\\ 1% ..
0,0% e
0,0% K
1,0% s .
-1,0% 220%™ N -
-2,0% -3,0% -
-3,0% -4,0%
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas onde o Diretor Presidente acumula o cargo de
Presidente do Conselho (DPPC) e agdes das empresas onde este acimulo Nao ocorre (DPPC-N).

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 9
Retorno anormal médio — carteiras segmentadas por “pedeaidjanha, diretor = presidente do conselho”

Analogamente ao que ocorreu para 0s retornos anormaios)é&lpossivel
verificar por meio das Figuras 10 e 11, dos retornos anorméaiéas acumulados
(CAR), que os comportamentos entre as carteiras agrupadas gher ¢ barga-
nha dos beneficiarios sao semelhantes entre si.
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Nas carteiras compostas pelas acdes das empresas nah@w@aiimulo de
cargos-chave por uma mesma pessoa, observa-se queda Rdogo apos o
evento de convocacgao da assembléia, com leve rec@dpeeat]’ + 2 e forte alta
emT + 3.

Para as carteiras de acdes de empresas onde nao haserddtle de ocupacao
de cargos importantes por um mesmo individuo, a tragtisC AR apresenta-se
descendente.

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Acionista Controlador = Gestor (ACG) Acionista Controlador<> Gestor (ACG-N)
2,5% 2,0%
1,0% ""'."_"47
2,0% 0.0% .= .
N 1,0% .t "
1,5% 2,0% W “m
10% -3,0% .
: -4,0% i
0,5% -5,0% ...
-6,0% . |
0,0% -7,0%
-3 -2 -1 0 1 2 3 -3 -2 -1 0 1 2 3

Especificagdo das carteiras: agdes das empresas onde os Acionistas Controladores ocupam o cargo de
Gestores (ACG) e agdes das empresas onde este acimulo Nao ocorre (ACG-N).

Fonte: Elaboragao prépria a partir do Excel

Figura 10
Retorno anormal médio acumulado — carteiras segmentadésqguler de barganha, acionista = gestor”

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Diretor=Presidente Conselho (DPPC) Diretor<>Presidente Conselho (DPPC-N)
4,0% 2,0%
3,5% 1,0% _,.....-.#
3,0% 0,0% - :
2,5% 4,0% | N
2,0% -2,0% " L]
1,5% -3,0% e
1,0% -4,0% .
0,5% -5,0% Teeam
0,0% -6,0%
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Especificagdo das carteiras: agbes das empresas onde o Diretor Presidente acumula o cargo de
Presidente do Conselho (DPPC) e agdes das empresas onde este acimulo Nao ocorre (DPPC-N).

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

Figura 11
Retorno anormal médio acumulado — carteiras segmentadédBqder de barganha, diretor = presidente do
conselho”
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6. Considera@es Finais

O objetivo principal do artigo foi analisar o contetdo imfmcional liberado
pelos eventos de convocacao e deliberaca&80Ppelas empresas negociadas
na BOVESPA. Considerando os resultados obtidos pela pesctha indicios da
existéncia de diferencas no conteldo informacionaisirdtido ao mercado em
relacao aos beneficiarios elegiveis para o plano.

Para a amostra geral, os testes apontaram para uma seraatiaamacao do
mercado aos eventos de convocagao da assembléia eraedibeloESOP Em
ambos os eventos, observou-se, Ent 1, uma queda no retorno médio anormal
das acdes significativo.

Segmentando-se a amostra por elegibilidade, tem-se qumrtggra de em-
presas que nao restringiram o beneficio, houve queda egppfas acdes logo
apos os eventos de convocacao e deliberacdo, senefeital mais pronunciado
no primeiro evento. Na carteira de empresas em que houvigéestobservou-se
uma elevacao no dia da aprovacao do plano. Tais resdlisiib semelhantes aos
obtidos por Ikaheimo et alii (2004). Esse autor levantapéteise de que o mer-
cado quantifica a diluicao imposta pela emissao de nog@dssapara atender ao
beneficio concedido, sendo tal diluicao maior para apresas que estendem o
beneficio a todos os empregados.

Ja a segmentacgao por poder de barganha apresentoadesuticonclusos.
O que se pode afirmar & que a carteira formada por acdesplesas em que 0
gestor & o acionista controlador apresentou retorno weggids a convocacao da
assembléia que deliberou sobre o plano. Comportamentiasientretanto, foi
observado também na carteira formada por empresas emrgter @ presidente
do conselho eram pessoas distintas. Uma possivel eygliqeara esse resultado
dubio pode estar relacionada a ineficiéncia da segprady escolhida para evi-
denciar “poder de barganha”, ou seja, caso 0s cargos derdérgiresidente do
conselho sejam ocupados por pessoas distintas, mas agdxdesliao grupo con-
trolador, ndo se pode desconsiderar a possibilidade demxacao dos demais
acionistas em beneficio do grupo controlador.

Conclui-se, com base nos resultados dos testes realizpg®s, convocacao
da assembléia para deliberar sobre um plano de opcaonderaale acdes e a
efetiva deliberacao do plano pelas empresas nao prioparcetornos anormais
positivos para 0s seus acionistas. Assim sendo, a hipidiese de trabalho desta
pesquisa, segundo a qual o aniincio da adocao deES@Ppoderia afetar posi-
tivamente os retornos das acdes, foi estatisticamejaiada. Pelo contrario, o
estudo apresenta indicios em favor das hipoteses de gnesplie opcao de acdes
aumentam a propensao ao risco dos gestores, influenciativaggente a politica
de dividendos e incentivam o gerenciamento, pelo gestanfdenacdes ao mer-
cado. Ha ainda indicios de que a delimitagdo dos beasdfisi elegiveis para o
plano de opcao de compra de acdes influencia na pexcapgmercado e, por
consequéncia, na intensidade do retorno. Quando hasibpiosde do beneficio
ser estendido a todos os empregados (BTE), o impacto nmoatas acdes tende
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a ser ainda mais negativo, o que poderia ser explicado parou#io efeito cola-
teral dessa politica de remuneracgao: a diluicado eskezsa participacao acionaria
e 0 custo elevado da adocao de tal politica.

Por fim, algumas limita¢des deste trabalho podem tambgrimibuir em pes-
quisas futuras. Primeiro, realizar uma classificacaerites dos planos verifi-
cando as diferengas entre os planos das empresas quaridaipmlevesting de
concessao de direito, formacao dos precos de exermtéopcao e a restricao ou
nao da alienacdo das acdes imediatamente apbs d@aata opcao. Segundo,
verificar se existe limitacao percentual, em relacaguantidade das acdes que
compdem o capital da empresa, para emissao de acOdwaije atender ao
plano. Caso positivo, classificar as empresas em faixagmeiais. O objetivo
é verificar a relacao entre a diluicao da participagaionaria e o conteido in-
formacional dos eventos relativos B&OP E, por Gltimo, utilizando-se ainda da
metodologia de estudo de eventos, criar uma carteira dect®miomposta por
empresas que nao adotarE8OPe que sejam similares as empresas que adotam
e que participam do estudo. O objetivo & verificar se asicastale estudo e de
controle, produzem resultados divergentes ou convergiente
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