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RESUMO

SANTOS, Aline Barreto dos. Stock Options Plans: uma Ferramenta de Geracao
de Valor? Um Estudo de Eventos para as empresas negociadas na
BOVESPA. 103 p. Dissertacdo de Mestrado — Faculdade de Economia e
Administracdo, Universidade Federal de Juiz de Fora, Juiz de Fora, Fevereiro
2008.

Pode-se afirmar que os Planos de Opc¢bes de Compra de Agdes ou Employee Stock
Options Plans (ESOP), concedidos pelas empresas a seus funcionarios, em especial
aos executivos, €, das ferramentas de remuneracdo variavel, uma das mais
discutidas. O presente estudo empirico objetivou verificar o conteddo informacional
de anuncios de eventos de ESOP no mercado de capitais brasileiro. O estudo
compreendeu a analise do retorno anormal de 39 ac¢Bes observados ao redor dos
anuncios relativos a deliberacdo, outorga, exercicio de opcao e venda de acfes das
informacdes disponiveis para o periodo compreendido entre Julho de 1994 a Marco
de 2007, utilizando-se da metodologia de estudo de eventos. Uma analise dos
planos das empresas presentes no estudo foi feita de modo a verificar se havia a
possibilidade da concessao do direito de exercicio de op¢des a todos os funcionarios
ou se apenas seriam considerados elegiveis 0s executivos e pessoas consideradas
chaves na empresa. Dos eventos analisados, a deliberacéo do plano foi 0 Gnico com
algum conteudo informacional, visto que a distribuicAo dos retornos anormais
acumulados antes e depois do evento foram estatisticamente diferentes para a
carteira das acdes das empresas que estende o beneficio a todos os empregados
sendo os valores médios da primeira distribuicdo menores que os da segunda. Os
resultados dos demais eventos (outorga, exercicio e venda) ndo permitiram
afirmacdes consistentes a respeito da geracdo ou ndo de valor para o acionista.
Assim, os resultados do estudo foram ndo conclusivos quanto a geracédo de valor
para o acionista quando da ocorréncia de eventos relativos ao ESOP. Todavia, ha
indicios da existéncia de diferencas no conteudo informacional transmitido ao
mercado em relacdo aos beneficiarios elegiveis para o plano e ao tipo de evento

anunciado.

Palavras-chave: Stock option plans; conflito de agéncia; assimetria informacional;
remuneracao variavel, estudo de eventos.
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ABSTRACT

SANTOS, Aline Barreto dos. Stock Options Plans: Creating Value Tool? An
Event Study for Companies Traded on the BOVESPA. 103 p. MSc.
Dissertation — Faculdade de Economia e Administracdo, Universidade Federal
de Juiz de Fora, Juiz de Fora, Fevereiro 2008.

Employee Stock Options Plans (ESOP), granted by companies to their employees,
especially to top level executives, are probably one of the most discussed tools of
compensation. This empirical study aimed to check the informational content of
ESOP events in Brazilian capital market. The study performed an event study
covering the abnormal return of 39 stocks around announcements of adoption of
plan, options grants, options exercise and stocks sales of the disclosed information
from June of 1994 to March of 2007. A descriptive analysis of the companies plans
was done in order to verify that there was a possibility of granting options to all
employees or only to key employees of the company. The announcement of the
adoption of the stock option plans indicates an informational content. The cumulative
abnormal returns before and after this event are statistically different for the portfolio
of companies’s stocks that possibility granting options to all employees. In addition,
the returns of the first distribution (before event) are less than the second returns.
Other events (options grants, options exercise and stocks sales) showed no
consistent result about the generation of value for the shareholder. So, the results
were not conclusive regarding the generation of value for the shareholders when the
occurrence of ESOP event. Meanwhile, the findings indicate differences in the
informational content transmitted to the market concerned of the eligible beneficiaries

for the plans and the type of ESOP event.

Key words: Stock options plans; problem agency; asymmetric information; variable
compensation; event studies.
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1 Introducéo

1.1 Formulacao da Situacéo-Problema

O Teorema da Separacao postulado por Fisher afirma que ha a possibilidade
de dissociacdo entre a decisdao de consumo e a de investimento. Ou seja, a
avaliacdo de um projeto de investimento independe das preferéncias de consumo do
individuo. Tal situacdo sustenta o principio da unanimidade: todos os individuos
teriam a mesma decisdo acerca da realizacdo ou ndo de um investimento quando
confrontados com uma taxa de juros de mercado e com os fluxos do projeto
analisado.

Logo, a decisédo de investimento pode ser delegada pelos donos do capital
(acionistas e credores) a um gestor® o qual pode, devido a ndo dependéncia das
decisbes as preferéncias dos donos do capital, maximizar a utilidade de todos os
acionistas e credores do empreendimento, mesmo que possuidores de curvas de
utilidade distintas®. Tal possibilidade, além de aumentar a utilidade de todos os
individuos, promove a eficiéncia alocativa do mercado®.

Destarte, torna-se possivel a separacdo entre o poder de decisdo (gestores)

e a propriedade do capital (acionistas e credores).

2 No decorrer deste trabalho, os termos gestores, diretores e executivos serdo utilizados como
sinbnimos, referindo-se sempre aos responsaveis por tomadas de decisGes na empresa ou pessoas
chaves (agentes).

*Sob o pressuposto de que todos os individuos desejam maximizar sua utilidade.

4 Alocacé@o de recursos de forma que sejam distribuidos ou alocados da melhor forma possivel,
produzindo o maximo de investimentos passiveis de serem realizados simultaneamente.
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A separacdo entre propriedade e controle foi inicialmente formalizada por
Adam Smith, em 1776, e, quase dois séculos depois, foi objeto de estudo por Berle e
Means, em 1932, e de Coase, em 1937, sob diferentes perspectivas. Berle e Means
analisaram a separacdo entre propriedade e controle a luz das alteracdes na
estrutura acionaria das empresas norte-americanas e Coase teve como foco a
coordenacado das relacdes contratuais dentro das firmas. Mas, somente em 1976,
Jensen e Meckling formalizaram o problema de agéncia ou agency, que tem sua
origem em uma relagéo contratual onde uma ou mais pessoas (principais) delegam a
outrem (agentes) decisdes de seu interesse. Tal problema € um dos sustentaculos
do moderno conceito de governanca corporativa. I1Sso porque € razoavel considerar
que o gestor nem sempre se decidird objetivando a melhor situacdo para os
acionistas, seja por incompeténcia, incuria e/ou visando a maximizacéo da utilidade
propria.

Além do conflito de interesses, uma segunda importante fonte de problemas
de agéncia reside no fato dos gestores possuirem mais informacdes que o0s
acionistas e credores e estes, por consequéncia, ndo saberem 0S recursos serao
reinvestidos da maneira mais eficiente possivel. Tal problema informacional, que,
segundo Mas-Colell et al. (1996, p. 477), pode ser subdividido em perigo moral
(moral hazard ou hidden action) e selecdo adversa (hidden information), gera
necessidade de monitoramento dos gestores por parte dos acionistas e credores,
com custos associados.

Assim, alternativas que contribuam para a mitigacao dos conflitos de agéncia
e reducao do problema informacional sdo extremamente importantes para garantir a
maximizacdo da utilidade dos donos do capital (acionistas e credores). Os planos de
opcdo de compra de a¢des, mais comumente conhecidos como Employee Stock
Options Plans (ESOP), mecanismo de remuneracdo variavel a executivos®,
apresenta-se como uma dessas alternativas.

Os ESOP foram implementados na década de 50 nos Estados Unidos,
tornando-se um sistema de remuneracdo variavel de ampla utilizacdo pelas

empresas norte-americanas de grande porte na década de 80. No Brasil, este

® Muitas empresas estendem o direito a participar dos ESOP a todos os empregados. No entanto, o
presente trabalho restringiu-se as datas de ocorréncia dos eventos de exercicio de op¢éo e venda de
acles informadas para os grupos que possuem influéncia direta nas decisbes. Quais sejam:
administradores/diretores e conselheiros.
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mecanismo esta previsto na Lei das Sociedades Andnimas (83° do artigo 168, Lei n®
6.404/76), mas sua adocao ainda é bastante restrita.

Os ESOP podem ser resumidos como a concessdo a destinatérios
especificos de um direito de comprar certa quantidade de acdes, em data futura, por
preco pré-determinado. De maneira geral, os objetivos de uma empresa ao adotar
um ESOP referem-se a melhoria de seu gerenciamento e a retencao de profissionais
capacitados®, considerando-se geralmente elegiveis para esse tipo de programa
presidentes, vice-presidentes, diretores e conselheiros, sendo que algumas
empresas estendem o direito a todos os funcionarios. Mas, principalmente, os ESOP
devem cumprir a funcdo de catalisador para o incremento da riqueza do acionista
através da conciliagdo de interesses entre agente e principal (LANGMANN, 2007;
HALL, 2000; JENSEN e MURPHY, 1998). Abaixo, exemplos’ dos objetivos de

algumas empresas brasileiras que adotaram um ESOP:

“A outorga de opcdes para a compra de acbes da EMBRAER -
EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S.A. (a "Companhia")
tem por objetivos primordiais: (a) atrair para a Companhia e suas
controladas e manter a elas vinculado pessoal altamente qualificado;
e (b) assegurar as pessoas que estejam contribuindo ou possam
contribuir para 0o melhor desempenho da Companhia e de seus
valores mobiliarios, o direito de participar do resultado de sua
contribuicdo. Pretende-se, ainda, assegurar a continuidade da
administracdo da Companhia e suas controladas e alinhar os
interesses dos diretores da Companhia, diretores (ou equivalentes)
das suas controladas e seus respectivos empregados com os dos
acionistas da Companhia.”

“A outorga de opcdes para a compra de acbes da COMPANHIA
BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO (“CBD”) denominada de ‘ACOES
COM ACUCAR” tem por objetivos:

a) atrair e manter vinculados a CBD executivos e profissionais
altamente qualificados;

b) propiciar a participacdo dos administradores e empregados da
CBD no seu capital e nos acréscimos patrimoniais decorrentes
dos resultados para os quais referidos administradores e
empregados tenham contribuido;

c) alinhar os interesses dos administradores e empregados da CBD
com o0s de seus acionistas, desta forma, incentivando o
desempenho desses profissionais e assegurando continuidade
na administracdo da CBD.”

® Pratica também conhecida como “algemas de ouro”.
" Exemplos retirados de documentos relativos ao Plano de Compra de Acdes das empresas Embraer
e Companhia Brasileira de Distribuicdo — CBD (Pao de Agucar)
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Assim, pressupondo-se que o desenho do ESOP adotado pelas empresas
seja direcionado para o alinhamento de interesses entre gestores e acionista,
espera-se que a adogcao de um ESOP possa contribuir para reducao dos conflitos de
agéncia, pois, quando do exercicio das opcbes de compra, 0s gestores tornam-se
também donos do negdcio, assumindo os riscos do mesmo. Como constatado por
Resende-Filho (2007), ao propor um modelo analitico para analisar a relacéo
principal-agente:

“0 agente € averso ao risco e o0 principal neutro ao risco; sera
necessario ao principal dividir risco com o agente, comprometendo,
assim, a intensidade do incentivo. Esse resultado decorre do fato de
gue o principal aumenta o seu custo ao impor risco sobre o agente,
uma vez que quanto maior for o risco sobre o agente maior devera
ser o prémio de risco a ser pago de modo a fazer com que o agente

tenha interesse em participar da transacdo” (RESENDE-FILHO,
2007).

Além disso, ha um efeito colateral desejavel advindo do ESOP: a reducédo do
problema informacional, uma vez que o exercicio da opcao, seguido de manutencao
das acbes por médio/longo prazo, revela que 0s gestores possuem perspectivas
favoraveis para a empresa, transmitindo ao mercado parte dessa expectativa.

Embora autores como Westphal (1999) apud Sanders (2001) afirmem que o
mercado apresenta uma reacdo positiva quando da adocdo de medidas de
alinhamento de interesses, incluindo o ESOP no Brasil, existem poucas empresas
gue concedem aos seus gestores opcdes de compra de acdes como parte da
remuneracdo, a despeito inclusive da participacdo acionaria de empregados estar
prevista na Lei das Sociedades Anénimas (§3° do artigo 168, Lei n° 6.404/76)%.

Do universo de 405 empresas de capital aberto negociadas no mercado a
vista da BOVESPA em marco de 2007, apenas 61 foram encontradas na consulta
realizada como tendo adotado a remuneracdo variavel através do exercicio de

opcao de compra de acbes. No entanto, parece haver uma tendéncia de aumento

® O assunto esta previsto no paragrafo 3° do artigo 168 da Lei n° 6.404/76: “O estatuto pode prever
gue a companhia, dentro do limite de capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela
assembléia geral, outorgue opcao de compra de acdes a seus administradores ou empregados, ou a
pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedade sob seu controle.” (BRASIL,
1976). Ou seja, séo requisitos impostos pela lei para implementagéo deste tipo de plano: (i) o respeito
ao limite do capital autorizado; (ii) a aprovacdo do plano em assembléia geral; e (iii) o registro
expresso, no estatuto da empresa, da possibilidade deste tipo de remuneracéo.
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desse nuamero, visto que a maior parte das recentes aberturas de capital trazer
descrito, em prospecto de oferta, o ESOP. Das 61 que faziam uso do ESOP, 17
(27,87%) iniciaram negociacdo em 2006 e 6 (9,84%) em 2007°.

Apesar de se apresentar como uma alternativa a redugcdo do conflito de
agéncia, uma das mais severas criticas encontradas a respeito desse tipo de
remuneracao, principalmente para empresas de capital aberto, refere-se a um
possivel gerenciamento de resultados pelos executivos, objetivando um incremento
no preco das agcbes no curto prazo, para beneficio proprio (CHENG e WARFIELD,
2005). Srivastava (2005) encontrou que os accruals discricionarios®® sdo associados
positivamente com o valor da acdo na data de exercicio da opcdo e negativamente
associado com o da data de aquisicédo do direito da opcéao.

Adicionalmente, Sanders (2001) afirma que tanto a remuneracdo variavel
através de concessao de acbes como de opcado de compra de acdes afeta as
decisfes de alocacdo de recursos da empresa. Tal afirmacéo, a respeito do ESOP, é
ratificada pelo resultado do trabalho de Lambert et al. (1989) que encontrou
evidéncias de que a adocdo de um ESOP afeta a politica de pagamento de
dividendos da empresa. A hipétese é que ha uma reducdo do pagamento de
dividendos devido a uma expectativa de dividendos futuros.

Outra constatacao feita por Fama e Marcondes (2001) é que, dependendo
da forma de fixacdo do preco de exercicio da opc¢ao, pode haver uma alteracao do
risco do empreendimento. Ou seja, 0s gestores teriam uma tendéncia a investir em
projetos mais arriscados, de forma a maximizar a diferenca entre os precos das
acoes na data de exercicio e o pre¢o de exercicio da opcéo.

E, por ultimo, a expectativa de reducdo do conflito de agéncia e do problema
informacional via ado¢céo de um ESOP tém como pressuposto o exercicio da opcao
seguido da posse da acdo pelos gestores, ou seja, num enfoque de ganhos a
médio/longo prazos. A luz de um enfoque de curtissimo prazo, a venda das ac¢des

seria realizada imediatamente ap6s o exercicio da opcdo, de forma a auferir um

° Consulta realizada com data limite em 30 de Marco de 2007 no site da BOVESPA.

19 0 termo accrual refere-se a adogéo do principio da competéncia, ou seja, é a diferenca entre lucro
liguido e fluxo de caixa operacional. Os accruals discricionarios (discretionary accruals) seriam
resultados produzidos artificialmente com o proposito de gerenciamento do resultado contabil,
podendo funcionar como uma proxy para este. Os accruals ndo discricionarios (non-discretionary
accruals) séo os resultados observados na auséncia de quaisquer incentivos de gerenciamento
desses, ou seja, sdo aqueles decorrentes da atividade normal da empresa, advindos da diferenca
entre resultados contébeis (lucro liquido) e de caixa (fluxo de caixa).
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ganho de capital imediato (dado que o preco de exercicio das op¢des concedidas &
muitas vezes in-the-money, ou seja, fixado bem abaixo do preco de mercado). Ofek
e Yermack (1997) apud Carlin e Ford (2004), em estudo realizado para o mercado
de capitais americano, encontraram evidéncias dessa propensédo as vendas em data
proxima a da aquisicdo, o que, segundo Beneish e Vargus (2002) apud Silveira
(2006), pode ser explicado pela aversdo ao risco dos gestores sob a perspectiva da
diversificacdo, a qual incentiva os beneficidrios do ESOP a vender as acdes
exercidas, dado que possuem boa parte de seus rendimentos (salarios) ja atrelada
ao desempenho da empresa. Neste caso, de exercicio da opc¢do seguido de venda
da acdo, o conteudo informacional poderia ter carater negativo.

Dessa forma, os resultados acima sugerem que a adocao de um ESOP nem
sempre atinge o objetivo de alinhar, no longo prazo, interesses de acionistas e
gestores. Portanto, para Hall (2000), apenas possuir um ESOP nao € suficiente. A
empresa deve adotar o plano adequado para alcancar os beneficios desse
mecanismo.

Assim, a despeito de sua importancia, o ESOP é um tema que ainda ndo
possui um consenso na literatura sobre finangas. Outrossim, existem divergéncias
sobre o0 assunto que se estendem desde a metodologia de apregcamento das opcoes
até a eficacia desse mecanismo como redutor dos conflitos de agéncia e do
problema informacional. Dessa forma, 0s impactos, positivos ou negativos, da
adocdo de um ESOP ainda permanecem em aberto, sendo objeto de pesquisas
académicas.

Dentro do contexto descrito, o propésito deste trabalho é verificar se
anuncios de eventos relativos aos ESOP de empresas de capital aberto negociadas
na BOVESPA tém impacto sobre o retorno das acfes dessas empresas e, em caso
afirmativo, em qual direcdo (elevando ou reduzindo os precos), proporcionando,

dessa forma, maiores evidéncias empiricas sobre o assunto.

1.2 Objetivos e Hipdéteses Formuladas

A presente pesquisa tem por objetivo principal analisar o conteudo

informacional liberado por eventos relativos a ESOP pelas empresas negociadas na

BOVESPA, ou seja, (i) se anuncios relativos a ESOP e (ii) o exercicio de opcdes
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seguido de venda influenciam na riqueza do acionista através de observacdo do
retorno das acfes dessas empresas has datas proximas aos eventos.

Nesse sentido, a seguinte questao pretende ser respondida: qual o efeito do
ESORP sobre o preco das acdes das empresas que o adotaram?

Especificamente, pretende-se verificar qual dos eventos relativos ao ESOP
estudados provoca maior impacto nos precos das acdes. Para atingir os objetivos
propostos, foram utilizadas quatro datas de eventos'’ consideradas importantes,
quais sejam: i) Deliberacao do plano; ii) Outorga de opc¢ao; iii) Exercicio da opcéo e
iv) Venda de acoes.

Espera-se que, ao redor das trés primeiras datas citadas, existam retornos
anormais®? positivos devido & possibilidade de alinhamento de interesses do agente
(gestores) e do principal (acionistas e credores) decorrentes da adocao dos ESOP.
E, para a data de venda de acdes, retornos anormais negativos devido ao conteudo
informacional negativo relativo as perspectivas dos gestores em relacdo a empresa
no médio e longo prazo.

Para as datas de exercicio de opc¢do e venda de a¢des, serdo considerados
0s eventos levados a cabo apenas por duas classes de participantes do ESOP:
administradores/diretores e conselheiros, uma vez que sdo esses 0S agentes que
podem influenciar as decisbes que afetam as diretrizes da empresa e,
consequentemente, seu valor de mercado.

Essas hipoteses foram formuladas pressupondo-se que o desenho do ESOP
adotado pelas empresas contribui para o alinhamento de interesses entre gestores e
acionista e ndo como forma de expropriacao da riqueza do acionista.

As hipéteses do trabalho e as formuladas para aplicacdo dos testes com o
objetivo de verificar a influéncia de eventos relativos ao ESOP sobre o preco das

acOes sdo apresentadas na tabela 1 abaixo:

' Inicialmente, o trabalho também consideraria a data de emissdo das acdes para atender aos
exercicios de opgfes dos ESOP. Entretanto, a politica de algumas empresas ndo é a emissao de
acles e sim a compra dessas no mercado para manutencdo em tesouraria e posterior exercicio.
Algumas dessas empresas informam que o objetivo da compra é para atender ao ESOP e outras néo.
Por essa ndo uniformidade, esse evento nao foi considerado.

2 A definicdo de retorno anormal sera explicitada na se¢éo 3. Por ora, tem-se que o retorno anormal
€ obtido pela diferenca entre o retorno observado ao redor da data do evento menos o esperado caso
esse nao tivesse ocorrido.
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Tabela 1: Hipo6teses Formuladas para os Eventos em Estudo

Evento Hipoteses do Trabalho Hipoteses de Testes
Deliberacéo
Outorga | ARw >0 e CARAE < CARDE

H,: ARw =0 e CARAE =CARDE
H,: ARw #0 e CARAE = CARDE

Exercicio

Venda | ARw <0 e CARAE > CARDE

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das acBes dentro da janela de estimacdo e de pds-evento,
respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das a¢6es dentro da janela do evento, antes de TO e

depois de TO, respectivamente. AR:o é o retorno anormal médio na data do evento.

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir do Excel

Assim, ao considerar o retorno anormal médio do dia do evento, a hipétese
nula é de que os eventos considerados relativos ao ESOP néo afetam o preco das
acOes das empresas e o retorno anormal registrado é estatisticamente igual a zero.
Como hipétese alternativa considerou-se que o retorno anormal registrado é
estatisticamente diferente de zero.

Ainda, para verificar se a adocdo do ESOP afeta o comportamento das
acoes, foram formuladas hipéteses para comparar séries pareadas antes e apés a
ocorréncia do evento.

A hipdtese nula é que os eventos considerados relativos ao ESOP néo
alteraram, de forma anormal, o comportamento dos retornos das acbes das
empresas e assim o retorno anormal acumulado antes da ocorréncia do evento &
estatisticamente igual ao retorno anormal acumulado registrado depois da ocorréncia
do evento. A hipétese alternativa é que os valores registrados pelas duas
distribuicdes citadas sao diferentes.

1.3 Justificativa

Pretende-se com este trabalho apresentar contribuicdo tedrica para o
entendimento da influéncia dos ESOP no valor das empresas negociadas na
BOVESPA. Busca-se ainda verificar a influéncia desse mecanismo como redutor dos
problemas de agéncia, mais especificamente os conflitos de interesses existentes

entre gestores e investidores (acionistas).
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No que permeia a relevancia deste estudo, observa-se que ha uma
crescente adocdo do ESOP por parte de empresas de capital aberto negociadas na
BOVESPA. Esse fato pode ser ratificado pela propor¢do de empresas presentes no
estudo que iniciaram negociacéo a partir de Janeiro de 2006 (37,70%).

Apesar deste cenario de importancia crescente, sdo escassos os trabalhos
empiricos sobre o tema no Brasil, 0 que torna relevante a ampliacdo das pesquisas.
Espera-se, assim, colaborar para a compreensdo do contetddo informacional dos

ESORP para o mercado de capitais brasileiro.

1.4 Delimitagdo da Pesquisa

Ressalta-se que ndo é objetivo deste trabalho discutir trabalhos seminais
acerca da Teoria de Agéncia e Problemas Informacionais, partindo o mesmo do
pressuposto de que conflitos de agéncia e assimetrias informacionais existem e,
portanto, ha que se terem mecanismos para eliminar seus impactos sobre a riqueza
dos acionistas. Tampouco serd apresentada uma discussao exaustiva a respeito das
diversas propostas de alinhamento de interesses e disseminagdo da informacao
entre acionistas e gestores. Este trabalho estara concentrado apenas na solucéo de
tais conflitos via ESOP.

Ademais, este trabalho supfe que a principal funcdo dos gestores €
promover a maximizacao da riqgueza dos acionistas e ndo equilibrar os interesses de
todos os stakeholders.

Assim sendo, a fundamentacdo tedrica a ser apresentada ndo é exaustiva
nem em relacdo as diversas perspectivas da Teoria de Agéncia e Problemas

Informacionais, nem quanto as propostas de alinhamento de interesse.

1.5 Estrutura da dissertacao

O restante do trabalho esta estruturado da seguinte maneira: no capitulo

dois, discute-se o referencial teorico. Inicialmente, aborda-se a Teoria de Agéncia a

luz dos conflitos de interesses e da separacdo entre propriedade e gestdo das
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empresas. Em seguida, apresentam-se algumas ferramentas de Alinhamento de
Interesses entre proprietarios e gestores, com especial atencdo aos Employee Stock
Options Plans.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia de Estudo de Eventos, utilizada
neste trabalho, bem como descreve os procedimentos adotados pela presente
pesquisa para obtencao de resultados.

Em seguida, sdo apresentados os resultados empiricos e as limitacdes da
pesquisa. Por ultimo, as conclusées com as consideracgfes finais e as sugestbes

para trabalhos posteriores.



2 Fundamentacédo Tedrica

Neste capitulo é efetuada uma revisao da literatura concentrada em temas
considerados relevantes para a qualificacdo e desenvolvimento do estudo.
Inicialmente, é realizada uma breve descricdo acerca de temas como Estrutura de
Propriedade/Controle e o Problema de Agéncia dos Gestores. Em seguida, sao
apresentadas as propostas existentes para alinhamento de interesses, com énfase
nos ESOP. Finalmente, procede-se a revisdo de alguns estudos que examinaram a

relacdo existente entre a adocao de um ESOP e o valor de mercado da empresa.

2.1 Estrutura de Propriedade/Controle e o Problema de Agéncia dos Gestores

O primeiro registro historico de formacdo de sociedade onde houve a
separacado entre controle e propriedade, e dos problemas decorrentes de tal
separacdo (conflitos de agéncia), remonta ao século XVII, com a Companhia
Holandesa das indias Orientais em 1602.

Todavia, o problema essencial advindo da separacdo entre propriedade e
controle foi inicialmente citado por Adam Smith, em 1776. Na obra The Wealth of
Nations, o autor destaca a negligéncia e o esbanjamento por parte dos gestores ao

gerirem recursos de outrem:

“Entretanto, sendo que os diretores de tais companhias [capital
acionario] administram mais do dinheiro de outros do que o préprio,
nao é de esperar que dele cuidem com a mesma irrequieta vigilancia
com a qual os sécios de uma associacdo privada frequentemente



26

cuidam do seu. [...] Por conseguinte, prevalecem sempre e
necessariamente a negligéncia e o esbanjamento, em grau maior ou
menor, na administracdo dos negocios de uma companhia.” (SMITH
(1776), 1988, p. 214)

Contudo, tal constatacdo ndo foi fundamentada por evidéncias empiricas.
Longo periodo transcorreu apos a afirmacdo feita até que, em 1932, é publicado o
livro The Modern Corporation and Private Property, de Berle e Means, que
estabeleceu discussdes a respeito da estrutura de propriedade dentro da Teoria de
Financas, reconhecendo o conflito de interesses advindo da separagcdo entre
controle e propriedade. Os autores argumentaram que a necessidade de
investimentos crescentes e a abertura de capital das empresas norte-americanas na
década de 30 provocaram a pulverizacdo da propriedade e, por conseguinte, a
separacao entre a propriedade e o controle. Na descrita situacdo, via de regra, a
gestdo das empresas era delegada a terceiros que, normalmente, possuiam
interesses e objetivos divergentes do proprietario, o que poderia ocasionar em
distanciamento da funcéo-objetivo da empresa, a maximizacdo da riqueza dos

acionistas.

“A separacdo entre propriedade e controle produz uma situacdo na
qual os interesses do proprietario e os do executivo podem divergir —
e muitas vezes divergem realmente — e muitas restricbes, que antes
limtavam o0 uso do poder, desaparecem. (..) novas
responsabilidades para com os proprietarios, os trabalhadores e o
Estado séo colocadas sobre os ombros dos administradores. Ao criar
essas novas relacdes, pode-se muito bem dizer que a empresa
semipublica produz uma revolucdo: ela destr6i a unidade que
costumamos chamar de propriedade, dividindo-a em propriedade
nominal e poder. Com isso a sociedade andnima transformou a
natureza do empreendimento que visa o lucro.” (BERLE e MEANS
(1932), 1984, p. 36)

Ronald Coase, em 1937, em seu trabalho The Nature of The Firm, versou
sobre a esséncia da constituicdo e da existéncia da firma. O referido trabalho é o
ponto de partida para os principios da Teoria dos Custos de Transacdo. Coase
considera a firma como um conjunto de transagodes, internas e externas, sendo estas
o foco do estudo. As transacdes inerentes a firma possuem custos, 0s quais passam

a indicar o limite entre produzir seus préprios insumos ou adquiri-los no mercado
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(JENSEN e MECKLING, 1976). Ainda, para Coase (1932) apud Alves (2005), a
relacdo organica existente entre os atores atuantes no contexto da firma exigia a
coordenacao dos contratos firmados explicita ou implicitamente.

Por esta forma, pode-se concluir que, enquanto Coase preocupou-se com a
minimizacdo dos custos de transacdo, Berle e Means (1932) analisaram as
consequéncias da separacdo entre controle e propriedade. Apesar de possuirem
focos diferentes, ambos os estudos acabaram por analisar contratos firmados,
explicitos ou implicitos. Como posto por EImlund e Nilsson (2001, p. 30) contratos,
implicitos ou explicitos, de longo ou curto prazo, séo instrumentos necessarios ao
controle e coordenacdo dos processos. Os atores envolvidos nestes contratos
possuem diferentes objetivos, informacdes, conhecimentos e, considerando serem
estes racionais, uma tendéncia a procurarem alternativas que maximizem a utilidade
propria®®.

A partir destes trabalhos seminais, importantes estudos foram desenvolvidos
no contexto da firma, com perspectivas diversas, dentre os quais destacam-se o de
Marris (1963) e Williamson (1964) versando sobre os comportamentos gerenciais
nas empresas; Arrow (1971) e Akerlof (1970), com foco nos problemas
informacionais; Alchian e Demsetz (1972), sobre direitos de propriedade. Na figura 1
tem-se uma esquematizacao das principais conexdes historicas ora apresentadas.

Partindo das contribui¢des iniciais citadas, surge a Teoria de Agéncia que se
apresenta como uma proposicao tedrica que busca entender as relacdes contratuais
da empresa e que pode ser separada em duas vertentes distintas: uma normativa e
outra positiva.

A normativa possui orientacdo prescritiva e, por isso, apresenta a teoria
descrevendo como “as coisas deveriam ser”. Como definido por Jensen e Meckling
(1976), tal vertente estd empenhada em delinear as relacfes contratuais entre
agente e principal de modo a reduzir os conflitos existentes e incentivar o agente a
buscar a maximizacdo da riqueza do principal. Ou seja, € a busca dos contratos
Otimos que especifica como as partes devem agir e reagir.

A positiva, de base empirica, descreve como as “coisas sdo”. Na Teoria de
Agéncia positiva a preocupagdo esta centrada em como o0s atores recebem e

reagem as informacdes e situagdes contratuais.

'3 Entende-se por maximizacao da utilidade prépria ndo a simplesmente financeira. Outras podem ser
tdo ou mais importantes para os atores envolvidos, como prestigio e status.
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Figura 1: Principais Conexdes Histdricas dos ESOP

Smith (1776)

Berle e Means (1932) |

Coase (1937)

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

Teoria da
Agéncia

| Ross (1973) | |Jensen e Meckling (1976)|

Normativa

Positiva

Propostas de Alinhamento
de Interesses

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

Portanto, a relacdo de agéncia tem sua origem em uma relagdo contratual
onde uma ou mais pessoas (principais) delegam a outrem (agente) decisdes de seu
interesse (ROSS, 1973; JENSEN e MECKLING, 1976), ou seja, € uma vertente da
teoria dos contratos (incompletos). Tal contrato baseia-se no pressuposto que o
principal se compromete a oferecer ao agente remuneracdo pelos servicos
prestados, enquanto este ultimo deve atuar de forma a atender aos interesses do
principal. Como é razoavel considerar que o agente nem sempre se decidira
objetivando a melhor situacdo para os acionistas, surgem os conflitos de interesses
decorrentes dessa delegacao de poderes, ou problemas de agéncia.

Uma questdo levantada por Shleifer e Vishny (1997, p. 748) é bastante
pertinente: qual a motivacdo do principal (investidor) em conceder ao agente a
responsabilidade de gerir seus recursos mesmo havendo evidéncias da
discricionariedade com que parte do seu dinheiro é aplicado? O motivo principal


http://www.stanford.edu/~jchong/articles/quals/
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apontado pelos autores reside no fato do principal ndo ser suficientemente
qualificado ou informado para decidir sobre investimentos e/ou aplicacbes dos
recursos. Tal situacdo confere ao agente poder sobre o direito residual de controle
da empresa e, adicionalmente, o fato dos contratos entre agente-principal serem
incompletos deixa margem para um comportamento do agente de maximizacédo de
utilidade propria (SILVEIRA, 2002, p.15).

A solucdo mais 6bvia para resolucdo do conflito, mas de dificil aplicagéo,
seria a especificacdo dos limites discricionarios dos agentes em contrato. Ou seja,
as relacdes contratuais internas e externas das firmas deveriam ser coordenadas e
harmonizadas de forma a promover a maximizacdo de valor para o acionista.
Contudo, dada a impossibilidade de previsdo de todos os estados da natureza
futuros, os contratos, por mais bem delimitados que sejam, serdo sempre
incompletos.

Assim, a andlise da Teoria de Agéncia reside sob o contrato estabelecido
entre o principal e o agente e, assim, o objetivo é construir um contrato eficiente que
possa estabelecer as regras de relacionamento entre os atores citados. A teoria
pressupde a existéncia de problemas informacionais, o conflito de interesses entre
agente-principal e que tanto o agente como o principal sdo racionais, objetivam
maximizar a utilidade propria e sdo avessos ao risco (EISENHARDT, 1989, p. 58).

Portanto, as principais fontes dos problemas entre agente e principal podem
ser condensadas em moral hazard, selecdo adversa e assimetria informacional.

O principal (acionistas e credores) depende das decisbes do agente
(gestores) ou de informacdes que sao de propriedade exclusiva desse ultimo para
atingir determinado objetivo. Adicionalmente, o agente geralmente dispbe de mais
informacBes que o principal e esse Ultimo ndo possui meios de monitoramento
perfeito e sem custos do comportamento do primeiro. Esse contexto define a
existéncia de um problema informacional que Mas-Colell et al. (1996, p. 477)
distinguem em dois tipos: moral hazard (hidden action) e selecdo adversa (hidden
information).

O primeiro tipo refere-se ao fato do agente fazer uso de informacdes em
beneficio préprio, ex-post contrato, causando prejuizo ao principal. O exemplo mais

comum dessa situagdo € o fato do principal (acionistas) ndo ter como observar se o

4 Aqui ndo estd sendo considerada a necessidade de equilibrio de interesses de todos os
stakeholders mas a maximiza¢éo de valor para o acionista.
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esforco/zelo do agente (gestores) foi o suficiente para que as decisdes mais
adequadas fossem as escolhidas.

A selecdo adversa ocorre porque o agente conhece melhor suas
capacidades individuais, possuindo informac¢des que o principal ndo dispde, o que
Ihe permite agir de maneira oportunista ex-ante contrato. O principal ndo tem como
verificar se o agente possui realmente capacidade suficiente para realizar o trabalho
para o qual sera pago: buscar atender os interesses do principal.

E, por ultimo, a assimetria informacional acaba por englobar a selegcéo
adversa, que nada mais é que a diferenca de conteudo informacional entre as partes
do contrato que, na Teoria de Agéncia, sdo o agente e o principal. O problema
informacional torna-se tanto mais acentuado quanto maior for a pulverizacao
acionaria, uma vez que, quanto mais pulverizado o controle, maior o custo
enfrentado pelos acionistas para exercerem seus direitos, 0 que aumenta a
flexibilidade dos gestores, favorecendo um possivel comportamento oportunista por
parte do agente. Observa-se, assim, que o0s problemas de agéncia estdo
diretamente relacionados com a estrutura acionaria da empresa.

Dessa maneira, a Teoria de Agéncia rejeita os axiomas neoclassicos de
mercados perfeitos, que implicam que todos os individuos possuem informacao
perfeita em relacdo a todos os mercados e produtos. E certo que o problema de
agéncia ndo pode ser completamente eliminado devido as diferencas de interesse

entre agente e principal e a assimetria de informacdes relevantes.

“If shareholders had complete information regarding the CEQO'’s
activities and the firm investment opportunities, they could design a
contract specifying and enforcing managerial action to be taken in
each state of world.”*® (Jensen e Murphy, 1990, p. 2)

No entanto, como contratos perfeitos sdo praticamente impossiveis de
serem elaborados, devido as incertezas concernentes as diversas situacdes

possiveis de mercado (estados da natureza), a solucdo sugerida pelos autores

'® Traduc&o livre: “Caso os acionistas possuissem informacées completas a respeito das atividades
do CEO e das oportunidades de investimento da empresa, seria possivel elaborar um contrato
especifico que mostrasse quais as decisées que os gestores deveriam executar em cada estado da
natureza.”
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acima é a adocdo de alternativas que incentivem o0s gestores a orientar suas
decis@es visando os interesses dos detentores do capital.

Assim, alternativas que contribuam para a mitigacao dos conflitos de agéncia
sao extremamente importantes para o principal (acionistas e credores).

Para reduzir os conflitos de agéncia através do alinhamento dos interesses
de gestores, acionistas e credores, surgem 0s custos de agéncia. Para Jensen e
Meckling (1976), os custos de agéncia podem surgir em qualquer situagéo
envolvendo esforcos cooperativos de duas ou mais pessoas, mesmo quando a
relacéo entre principal e agente néao esta perfeitamente delimitada.

Os autores identificaram dois tipos de conflitos: o conflito entre acionista e
gestor, que surge devido a separacdo entre o agente decisor e 0 proprietario, e o
conflito existente entre acionistas e credores. O primeiro conflito surge como
consequéncia do fato dos gestores ndo usufruirem a totalidade dos ganhos da
empresa, porém assumirem responsabilidades de gestdo, o que os motiva a terem
preferéncia por despesas, extraindo valores com gastos, tais como verbas para
automoveis, hospedagens, dentre outros (WILLIAMSON, 1963 apud ROSS, 2002).

O outro conflito observado € o existente entre os acionistas e credores, que
surge principalmente em situacdes de insolvéncia, devido a prioridade da divida e a
responsabilidade limitada dos acionistas. Em momentos de dificuldade financeira ou
faléncia, os acionistas, segundo Ross (2002), tém uma tendéncia ao egoismo que,
em Ultima andlise, faz com que busquem maximizar (dentro do contexto) sua riqueza
em detrimento da do credor. Dessa forma, ha uma predisposicdo por parte dos
acionistas de realizar projetos de maiores riscos com retornos mais atraentes
(overinvestment), uma vez que a responsabilidade limitada prevista para sociedades
por acOes limita as perdas dos acionistas em caso de insucesso. Dessa forma,
desfrutardo dos ganhos do sucesso e repassardo aos credores 0s custos do
fracasso.

Uma atitude inversa estd em decisbes de subinvestimento
(underinvestment), nas quais acionistas buscam distribuicAo de proventos em
dinheiro, visando o0 esvaziamento da propriedade, ou seja, como ha uma
responsabilidade limitada, os acionistas podem retirar recursos antes de decretar
faléncia.

De acordo com o exposto, pode parecer que o0s custos de agéncia serdo do

credor e ndo do acionista. No entanto, esse custo, denominado de efeito substituicdo
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do ativo (asset substitution effect), em ultima instancia, € do acionista, uma vez que
0 mercado, ao perceber a utilizacdo de alguma dessas estratégias, eleva a taxa de
juros do empréstimo, o que acaba por reduzir o valor da empresa como um todo (em
termos de mercado e contabilmente). Além disso, como geralmente contratos para
captar recursos de terceiros possuem clausulas restritivas, objetivando a protecéo
dos credores, ha uma limitacdo das operacdes da empresa, ou seja, tais contratos
representam perda de eficiéncia, considerada também como um custo enfrentado
pelo acionista.

Grinblatt e Titman (2005, p.536) definem o custo de agéncia como sendo a
diferenca entre o valor de uma empresa real e de uma empresa hipotética inserida
num mercado perfeito. Para esses autores, existem dois componentes presentes no
relacionamento entre principal-agente: i) um referente a incerteza do principal quanto
ao controle do agente; ii) outro representado pela falta de informacdo ou
informacBes assimétricas, uma vez que 0 gestor possui informacdes que nem
sempre sao disponibilizadas ou sao disponibilizadas parcialmente ao principal.

O certo € que todos esses problemas mencionados geram custos assumidos
pelos acionistas como forma de garantir que os gestores trabalhardo em favor da
valorizac&o da empresa.

Sinteticamente, os custos de agéncia sdo incorridos na:

i) criacdo e estruturacdo dos contratos da empresa que, para Jensen e
Meckling (1976), sdo sua esséncia. Um exemplo de contrato pode ser o descrito por
Ross (2002) de clausulas protetoras, realizado entre credores e acionistas. O
objetivo do acionista nesse tipo de contrato € reduzir a taxa de juros incidente nos
contratos de empréstimos, servindo como garantia de atitudes oportunistas. E o dos
credores é reduzir o risco de inadimpléncia;

i) monitoramento do agente pelo principal, necesséario devido a separacao
entre o poder de decisao (controle) e a propriedade do negécio;

iii) perdas residuais, ou seja, perdas de riqueza do principal decorrentes da
divergéncia de interesses do principal e do agente;

iv) obrigacGes do agente com relacdo ao principal, no qual o objetivo € mostrar
gue seus atos estdo alinhados com os interesses do principal: publicagdes,
prestacdo de informacdes acerca de investimentos, realizacdo de assembléia,
adocao de politicas de governanca corporativa, dentre outras;
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V) custos de protecdo dos credores em relacdo ao principal, chamados de

efeito substituicdo do ativo (asset substitution effect).

E certo que o problema de agéncia existente entre credores, acionistas e
gestores nao pode ser completamente eliminado devido as diferencas de interesse e
da assimetria de informacdes relevantes. Portanto, a discussdo acerca da Teoria de
Agéncia tem por objetivo ultimo mitigar tais problemas através da convergéncia dos
interesses dos agentes envolvidos, enfrentando, para tal, certos custos. Por fim,
deve-se ressaltar que o monitoramento do agente pelo principal deve ser analisado
de forma que o incremento marginal do custo de agéncia seja equivalente ou inferior
ao incremento marginal na riqueza do principal trazido pelo alinhamento de

interesses.

2.2 Estratégias Propostas para Alinhamento de Interesses

De acordo com Eisenhardt (1989, p. 57), a despeito de sua importancia, a
Teoria de Agéncia é ainda bastante controvertida. De maneira analoga, varias séo
as propostas para minimizar o conflito de interesses entre agente-principal, indo-se
desde a utilizacdo da estrutura de capital 6tima, onde os custos e beneficios gerados
pelo endividamento se igualam (JENSEN e MECKLING, 1976), até a adocdo de
remuneracoes alternativas aos gestores.

No trabalho desenvolvido por Becht et al. (2002) sobre Governanca
Corporativa, ha um entendimento de que, para a Moderna Teoria de Financgas, o
problema de agéncia existente entre agente-principal foi ampliado. Isso porque,
atualmente, existe um agente, os gestores, e Varios principais, quais sejam:
acionistas, credores, empregados e clientes.

Por conseguinte, os autores propdem cinco formas de mitigar os problemas
de agéncia, identificados como “collective action problem’:

1) promover a concentracdo parcial de propriedade e controle por um ou
poucos investidores;

2) quando necessario, fazer uso de takeovers e conceder temporariamente o

controle e/ou voto de contestacdo a uma entidade (outra corporagdo, um acionista,
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etc.) em momentos cruciais, 0 que permitira questionar decisdes dos gestores,
podendo até afasta-los, e decidir sobre questdes que se apresentem importantes
para a empresa;

3) delegar e concentrar poder de decisédo nas reunides de diretores;

4) responsabilizar fiduciariamente os gestores;

5) promover o alinhamento de interesses entre gestores e principal através

de contratos de remuneracao.

No entanto, como 0s proprios autores sugerem, as trés primeiras solucdes
trazem um novo conflito de agéncia, ou seja, o monitoramento pelo principal dos
monitores dos agentes, que acabam por se tornarem agentes.

A Ultima alternativa apresentada para mitigar o conflito existente entre
agente-principal sugere a elaboracdo de um sistema de compensacéo de forma a
incentivar o agente a agir conforme o interesse do principal e a fornecer
informacdes, antes possuidas apenas pelo agente, ao principal, reduzindo a
assimetria informacional.

Uma vertente dessa proposta € a vinculacdo da remuneracéo dos gestores
ao desempenho da empresa, impondo limites até os quais pode haver penalizacdo
por fatores ndo controlaveis. Uma forma de medir o desempenho, apresentada por
Diamond e Verrecchia (1982) apud Grinblatt e Titman (2005, p. 536), € através do
lucro apurado e/ou pela valorizagdo das acdes, que devem ser comparados com 0s
mesmos indices observados no mercado ou em empresas do mesmo setor. I1Sso
eliminaria os fatores ndo controlaveis que, teoricamente, seriam comuns a todas as
empresas similares. No entanto, hd uma desvantagem: a concorréncia acirrada entre
as empresas pode fazer com que haja reducéo do lucro do setor e, adicionalmente,
um incremento anormal nos lucros de algumas empresas, o que produziria um
desempenho nao sustentavel.

Seguindo esta orientacdo, outra proposta para mitigar os problemas de
agéncia, alinhando interesses dos gestores com os dos acionistas, e de problemas
informacionais esta na adocdo por parte da empresa do ESOP, um programa de
remuneracao variavel. A discussdo acerca desse tema ainda ndo possui um
consenso na literatura sobre finangas. Outrossim, existem divergéncias sobre o
assunto que se estendem desde a metodologia de aprecamento de opcbes até a

eficacia desse mecanismo como redutor dos conflitos de agéncia e da assimetria,
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passando por sua indicacdo como possivel fonte de fraudes contabeis (discritionary
accruals). Dadas suas particularidades e importancia para o presente trabalho, esta

proposta sera analisada mais detalhadamente na secao seguinte.

2.2.1 Alinhamento de Interesses via ESOP

Apés as consideracdes feitas, pode-se concluir que a concepcéo dos ESOP
e fundamentada pela Teoria de Agéncia. Visto que, teoricamente, os ESOP
promovem uma relacdo direta entre a riqueza do executivo e o desempenho das
acbes da empresa (LANGMANN, 2007, p.87). Como consequéncia, 0s gestores
passam a ter incentivos para gerir de forma a maximizar a riqueza dos acionistas e,
portanto, ha uma reducdo do conflito de interesses existentes (JENSEN e
MECKLING, 1976, p.66; IKAHEIMO et al., 2004, p.118; KATO 2005, p. 439;
LANGMANN, 2007, p. 87).

Assim, os referidos planos, inicialmente implementados na década de 50 nos
Estados Unidos, tornaram-se um sistema de remuneracdo variavel de ampla
utilizacao pelas empresas norte-americanas de grande porte na década de 80.

No Brasil, a ado¢do desse tipo de remunerag¢do remonta a década de 70,
com a importacdo desse mecanismo pelas empresas norte-americanas que aqui se
instalaram. Ao longo do tempo, vem aumentando o nimero de empresas brasileiras
que adotam o ESOP como parte de remuneracdo dos funcionarios, mas a adocao
ainda é bastante restrita, apesar de estar prevista na Lei das Sociedades Andnimas
(83° do artigo 168, Lei n® 6.404/76).

Os objetivos de uma empresa ao adotar um ESOP referem-se a melhoria do
gerenciamento da empresa, visando sua valorizacdo (alinhamento de interesses) e
retencado de profissionais capacitados. Ou seja, visa estimular um comprometimento
de longo prazo dos funcionarios, tanto em termos de manutencdo dos servigos
prestados como de atendimento das metas estabelecidas, com foco, em ultima
instancia, nos interesses dos acionistas. Geralmente sdo elegiveis para esse tipo de
programa presidentes, vice-presidentes, diretores e conselheiros, sendo que
algumas empresas estendem o direito a todos os funcionarios.

Adicionalmente, os ESOP possuem vantagens fiscais para as empresas

gquando comparados com outros modelos de incentivos de longo prazo, tais como
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restricted stock’® e phantom stock’’. No entanto, a tendéncia é que os ESOP
passem a ser contabilizados como despesa nos demonstrativos financeiros das
empresas que os adotam e que tais vantagens deixem de existir'® (como sera

detalhado na seg¢éo 2.2.2.3).

2.2.2.1 Caracteristicas de um ESOP

Entende-se por ESOP a concessdo de um direito de comprar (ndo a
obrigacdo), por destinatarios especificos (gestores, empregados ou prestadores
autdbnomos de servicos da companhia ou de suas subsidiarias), um determinado
namero de acbes da empresa por preco pré-estabelecido (preco de exercicio ou
preco de emissao ou strike price) em determinada data futura — depois de decorrido
0 prazo para obtencéo da elegibilidade do exercicio (prazo de caréncia ou vesting) —
até um prazo maximo pré-determinado (termo da opg¢éao).

Assim, o beneficiario, desde que mantenha o vinculo com a empresa, pode
efetivamente exercer o seu direito de compra, mediante o pagamento do preco de
exercicio, adquirindo a quantidade de acfes limitada pelo termo de outorga (a ser
detalhado a seguir), bem como o direito de vendé-las ao mercado.

Cabe ressaltar que somente as acdes exercidas podem ser alienadas, uma
vez que as opg¢des nao garantem o direito de posse das acdes. E ainda existem
casos de ESOP que apresentam restricdes em contrato, ou seja, cuja venda apos a
data de aquisicdo deve obedecer a um determinado periodo de caréncia.

Para que a empresa possa conceder o direito de opcdo de compra de agoes,
0 mesmo deve constar em estatuto da empresa (83° do artigo 168, Lei n°® 6.404/76),
apos aprovacdo em assembléia geral que, normalmente, fixa as diretrizes gerais do

ESOP. A partir dai, a empresa pode outorgar aos empregados (grant date ou

'® Restricted stocks: geralmente ndo ha compra de acdes pelos beneficiarios, sendo oferecido a
esses um pacote de acdes restrito a algumas condicbes de uso. As restricdes mais comuns sdo a
permanéncia do beneficiario por um determinado periodo na empresa e o estabelecimento de
valorizagdo minima acumulada da agdo em determinado periodo. Nessa modalidade, ha uma doacéo
de acBes que passam a pertencer aos beneficiarios. Assim, os beneficiarios passam a se expor ao
risco de mercado.

" Phantom stocks: pratica geralmente adotada quando ndo se pretende diluir o capital social da
empresa. Nessa modalidade, o beneficiario ndo possui a posse das agbes. O que o beneficiario
possui € um direito de recebimento em dinheiro da valoriza¢éo da acéo, apés o periodo de vesting
(caréncia).

'8 Contudo ainda permanecera a vantagem relacionada aos encargos trabalhistas.
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outorga ou data da concessdo) a expectativa de exercicio de opcao de compra de
acOes em data futura.

Geralmente o preco de exercicio da opcdo € determinado quando da
assinatura do plano (outorga), sendo equivalente ao preco da acdo no mercado na
data ou ao preco obtido através de uma média de um periodo imediatamente
anterior. No dltimo caso, ha uma aceitacdo, mesmo que implicita, da eficiéncia do
mercado em relagdo ao aprecamento da acdo. Outra possibilidade é a fixacdo de um
valor deliberado pela empresa, sendo comum a concessdo de opcoes in-the-
money™® que, teoricamente, propiciam um ganho imediato ao detentor da opcdo, em
detrimento do acionista.

O prazo de elegibilidade é o periodo em que o gestor deve permanecer no
quadro da empresa para obter o direito de exercer a opcao de compra concedida por
essa. Ou seja, a simples ado¢cdo de um ESOP nédo confere ao gestor o direito de
compra da acdo em data futura e sim uma expectativa de direito (concedida na data
da outorga), que sO serd valida depois de decorrido o prazo de caréncia fixado
(vesting). Apos o fim desse prazo, as acbes podem ser adquiridas dentro do prazo
estabelecido pelo termo da opcédo, que é o prazo maximo dentro do qual o direito
pode ser exercido, apds o qual as opcdes expiram automaticamente.

A figura 2 sintetiza as etapas de um ESOP descritas acima.

Figura 2: Etapas do ESOP

Prazo de Maturidacs Peodo de Exercicio
(h&o pode haver exercicio) (Tarmo o opg o)

Data da Inicio do direito Data
Cutarga de exercicio Limite

Fonte: Elaboracgédo Propria a partir da elaboracéo do referencial te6rico

19 Segundo Hall (2000), as op¢cBes em acgbes podem ser classificadas considerando a relacdo de
preco de exercicio e prego de mercado de trés formas:
0 at-the-money: o prego de exercicio € 0 mesmo que o preco da acdo no momento da concessao
0 out-of-the-money: o0 prego de exercicio € maior que o preco da agdo no momento da concessao
0 in-the-money: o preco de exercicio € menor que o pre¢o da agdo no momento da concessao
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Para exercer o direito de compra de acfes, a contrapartida dos beneficiarios
€ 0 pagamento do montante calculado pelo produto do preco de exercicio pela
quantidade de acbes adquiridas. Assim, o plano de opcdo de agdes nao pode ser
considerado como um beneficio, uma vez que € efetivado por meio de um contrato
oneroso?°.

Portanto, as opcbes de compra de acdes concedidas como remuneracao
variavel a funcionarios apresentam caracteristicas proprias, que as diferenciam das

opc¢Oes negociadas no mercado de capitais.

2.2.2.2 Formas de um ESOP

Jensen e Murphy (1990) ressaltaram em seu estudo a diferenca entre
possuir uma opcao de compra de acfes e a acao propriamente dita, a qual muitas
vezes ndo € explicitada. A posse de uma agdo confere ao individuo o direito de
auferir lucros através do recebimento de proventos em dinheiro e do ganho de
capital, enquanto que a opcao de compra s6 apresenta a Ultima possibilidade.
Assim, os incentivos fornecidos pela posse da acédo e da opcédo de compra de acéo
sao distintos.

Os detentores de op¢do de compra de acbes sb obterdo retorno através de
ganhos de capital, enquanto os acionistas, além desse retorno, possuem o beneficio
do recebimento de dividendos. Dessa forma, o preco de exercicio das opcdes deve
ser ajustado aos dividendos pagos ao acionista, pois, em situagdo contraria, havera
um incentivo dos gestores a reter recursos ao inveés de distribui-los, quando for o
caso (Jensen, 1998). Isso se deve ao fato de que, ao distribuir recursos na forma de
dividendos, ha uma reducéo do payoff da acdo e certamente um esvaziamento do
preco desta através do ajuste para dividendos feito pelo mercado. Mesmo quando
protegido de tal ajuste, Lambert et al. (1989) encontraram evidéncias de que a
adocdo de um ESOP afeta a politica de pagamento de dividendos da empresa. A
hipétese € que ha uma reducdo do pagamento de dividendos para destinacdo a

projetos capazes de aumentar o desempenho futuro da empresa.

“Apesar dessa distin¢éo juridica, as pessoas elegiveis para os ESOP seréo tratados neste trabalho
como beneficiarios.
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Adicionalmente, existe ainda a diferenca entre o nivel de risco de um
acionista e o de um detentor de uma opc¢ao de compra de acfes, uma vez que esse
altimo nao participa das perdas, exercendo seu direito somente em situacdes em
que o exercicio o favoreca. Esse fato pode gerar uma predisposicdo por parte dos
gestores em realizar projetos de maior risco (CHEN, 2002, apud CARLIN e FORD,
2004). Entretanto, tal comportamento pode ser amenizado devido a concentracao de
risco imposta aos gestores em uma Unica empresa, através do vinculo da renda (por
servicos prestados) e de potencial parte no ativo (pelo exercicio da op¢do de compra
de acobes).

Considerando os incentivos fornecidos aos executivos pelos ESOP e o risco
de ineficiéncia dos planos, Hall (2000, p. 126-27) consolidou os ESOP em trés tipos.
Nos “Planos de Valor Fixo” os beneficiarios recebem opcdes dentro de um limite de
valor constante ou em uma proporcéo fixa da parcela da remuneracédo nao-variavel
durante a vigéncia do plano. A vantagem desse tipo de plano € o controle da
remuneracao dos gestores, permitindo o ajuste anual e, assim, a minimizacado da
probabilidade dos executivos deixarem a empresa em busca de melhor
remuneracdo. No entanto, a fixacdo prévia do valor enfraquece a relacdo existente
entre remuneracdo e desempenho da firma. Em anos de bom desempenho, a
concessado da quantidade de opc¢des sera reduzida devido a valorizagcdo das agles
no mercado. O contrario também é verdadeiro, ou seja, em anos de baixo
desempenho, ha uma grande quantidade de opg¢bes concedidas devido ao baixo
preco das acdes. Por essa razéo, Hall (2000) defende que este tipo de plano é o que
produz o menor incentivo aos executivos.

Os “Planos de Numero Fix0”, ao invés de fixar o montante da remuneracao,
fixam a quantidade de opc¢bes a serem concedidas anualmente durante o periodo do
plano. Assim, nesse plano, ha uma forte relacdo entre desempenho e remuneracao,
pois essa sera tanto maior quanto maior a valorizacdo do pre¢o das agbes no
mercado.

E, por fim, h&a os planos Megagrant que fixam antecipadamente ndo somente
a quantidade de opcbes emitidas como também o preco de exercicio dessas. Esse
plano é o que produz o mais forte incentivo a criacdo de valor, pois 0s executivos,
por conhecerem antecipadamente a quantidade de op¢des a serem concedidas e 0
preco de exercicio, terdo interesse na valorizacdo das ac¢des no mercado. A

desvantagem é que a forte associacao existente entre a remuneracao e o preco das
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acdes no mercado faz com seja maior a probabilidade dos executivos deixarem a
empresa caso ocorra uma forte queda no preco das acbes. Adicionalmente,
incentiva tais executivos a buscarem projetos mais arriscados, melhorando o
desempenho, mas também elevando o risco da empresa. Tal constatacdo €
corroborada por Fama e Marcondes (2001), que afirmam que os gestores teriam
uma tendéncia a investir em projetos mais arriscados, de forma a maximizar a
diferenca entre o preco da acdo no mercado e o0 prec¢o de exercicio da opcao.

Existem ainda estudos que propdem a indexacao do preco das opgdes a um
determinado indice de mercado, objetivando melhorar o alinhamento dos interesses
de gestores e acionistas na busca de retornos maiores que a expectativa de
mercado. O mecanismo desse plano baseia-se no fato de que, se o indice
selecionado se valorizar, o preco de exercicio da op¢do aumenta em percentual
equivalente (KRAUTER, 2006). O pressuposto € que, para vincular a remuneracao
ao desempenho de forma correta, deve-se considerar os fatores ndo controlaveis
gue influenciam os resultados das empresas. Assim, o objetivo é tentar eliminar o
efeito ndo controlavel (sistémico), recompensando 0s executivos tdo somente pelo
efetivo trabalho na valorizacdo da empresa (ou seja, pelo retorno que excede o
retorno dado pelo mercado como um todo — retorno sistémico).

Nesse contexto, Rappaport (1999) apud Fama e Marcondes (2001) prop6s a
indexacdo do preco de exercicio das opgBes de uma empresa ao resultado médio
das empresas pares dessa. No entanto, Fama e Marcondes (2001) alertam que tal
procedimento ndo considera as perspectivas futuras das empresas, pois 0s
executivos de empresas com desempenho inferior & média, porém com tendéncia a
melhoria, seriam penalizados. No caso contrario, 0s executivos de empresas cujo
desempenho é superior a média de seus pares, porém com tendéncia a piorar o
desempenho, seriam premiados. Os referidos autores propfem que as opcdes de
acOes sejam indexadas e ajustadas ao beta da empresa, com o objetivo de premiar
o desempenho que modifica positivamente a performance histérica do preco das
acOes da empresa em relacdo as acdes de suas concorrentes. O pressuposto deste
trabalho esta na constancia do risco operacional, uma vez que a empresa mantenha
0 mesmo setor de atuacdo. Sendo assim, a unica forma de melhoria do retorno das
acOes seria a modificacdo da estrutura de capital da empresa, o que alteraria o beta

dessa. As acbBes da empresa estariam mais sensiveis as oscilagdes do mercado se
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mais alavancadas, sendo este um risco suportado pelos acionistas e pelos
executivos.

No entanto, Sanders (2001) ressalta que tanto a remuneracdo variavel
através de concessdo de acbes como de opcdo de compra de acdes afeta as
decisbes de alocacdo de recursos da empresa. Portanto, alcancar o objetivo de
alinhar interesses entre gestores e acionistas através de ESOP néo é algo trivial.
Esses planos devem ser bem delimitados e estruturados a fim de evitar um efeito
contrario, a acentuacdo dos conflitos agente-principal e a perda de valor da empresa
(JENSEN et al., 2004). Como evidenciado por Hall (2000), apenas possuir um ESOP
nao é suficiente. Assim, a empresa deve adotar o plano adequado para alcancar 0s
beneficios desse mecanismo, quais sejam, o alinhamento de interesses entre
acionistas e gestores. Caso contrario, tal instrumento podera se tornar uma forma de

expropriacao de riqueza dos acionistas.

2.2.2.3 Custos e Contabilizacdo do ESOP

Ao avaliar o mecanismo de concessédo de direitos de subscricdo de acles
pelos gestores, tem-se 0 juizo, a principio, de que tal concessao configura um custo
assumido somente pelos acionistas, uma vez que 0s mesmos tém sua participacao
diluida devido ao incremento do numero de acdes. Nessa linha, Oliveira (2004, p.2)
procura explicar a seguinte questdo: “por que esta insisténcia na necessidade de
contabilizar os custos com stock options no ambito da empresa, quando afinal sao
0S acionistas que os suportam diretamente?”

O primeiro argumento para a resposta a tal questionamento esta
intimamente ligado a idéia de que um ESOP deve ser estruturado de forma a
substituir parte da remuneracdo do gestor e ndo apenas ser um acréscimo desta
(JENSEN et al.,, 2004). Ou seja, este tipo de remuneragdo variavel, quando nao
existente, deveria ser substituido por um custo para empresa e, dessa forma, a néo
contabilizacdo das opcbes pode levar a uma distorcdo na comparacdo entre as
empresas que utiizam e as que ndo utilizam o ESOP como instrumento de
remuneracdo variavel. Ainda nessa linha, ha a necessidade de que, tanto os
acionistas como o mercado, saibam o quanto esta sendo pago aos gestores de
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forma direta ou indireta para que seja facilitada a anélise e reduzida a assimetria de
informacao.

Johnson (2003) afirma que considerar que as acgOes emitidas para o
exercicio de direito dos gestores incluidos no plano nao tém valor pode incentivar a
utilizacdo excessiva dessa pratica. Além da diluicdo da participacdo dos atuais
acionistas na empresa, quando um gestor exerce seu direito, ha, no minimo, para o
valor contabil da empresa, um custo de oportunidade proveniente da renuncia dos
atuais acionistas de emisséo de acdes a preco de mercado. Ainda nesse contexto,
caso 0s acionistas ndo renunciassem a esse direito e o crédito advindo da
subscricdo por esses fosse direcionado ao pagamento da remuneracédo variavel dos
gestores, este deveria ser computado como um custo.

Adicionalmente, pela 6tica do credor, as op¢des de compra de acbes podem,
aparentemente, ser consideradas como sem custo, uma vez que 0s credores
possuem a prioridade da divida. Entretanto, € necessario que os credores tenham
conhecimento de qual exatamente € o custo da despesa operacional decorrente do
ESOP para avaliagdo mais precisa do risco a ser incorrido quando da assinatura de
um contrato de empréstimo.

Portanto, pela o6tica contabil, os gastos decorrentes da concesséo de opcdes
a empregados deveriam ser considerados como despesas com remuneragdo nos
demonstrativos financeiros das empresas, beneficiando acionistas, credores e o
mercado em geral. Por essa raz&o, existe uma tendéncia de contabilizagcdo dos
planos de compra de a¢cdes no ambito da empresa como um custo dessa.

Segundo Nunes e Margues (2005) a contabilizacdo dos ESOP seguem

determinadas regras, sendo as principais delimitadas pelo FASB* e pelo IASB?.

O SFAS 123, Accounting for Stock-Based Compensation, publicado pelo
FASB orienta para o reconhecimento do "valor justo” dos planos de remuneracao
através de opcbes de acdes como despesa na data da concessao (outorga). No
entanto € permitido que as empresas continuem contabilizando esses planos de
acordo com as regras do APB (Accounting Principles Board, antecessor do FASB) n°

25, Accounting for Stock Issued to Employees. No APB n° 25, as despesas com

“'FASB (Financial Accounting Standards Board) 6rgéo que regulamenta as normas de contabilidade
financeira das empresas americanas de capital aberto e fechado, excetuando entidades publicas.

2 segundo Nunes e Marques (2005) o IASB (Internacional Accounting Standards Board) “sediado em
Londres, Inglaterra, elabora e divulga normas adequadas e uniformes, contribuindo para a elaboracéo
e divulgacao das demonstracdes contabeis, visando torna-las harmdnicas internacionalmente”.
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remuneracao sao estimadas pela diferenca entre o valor da cotacdo e o preco de
exercicio da opcéo na data em que o preco de exercicio e o niumero de opcdes sao
conhecidos (na outorga). Caso o preco de exercicio seja igual ao preco da acdo na
data da outorga, as despesas com esse tipo de remuneracao tém valor igual a zero.
No entanto, as empresas devem divulgar em notas explicativas a despesa estimada
da concessdo deste beneficio utilizando-se de um método de aprecamento
adequado (valor justo). Ou seja, na pratica, a despesa com a remuneracao através
de opcdes de acbes € apresentada com valor zero nos demonstrativos, sendo o

valor justo apenas divulgado em notas explicativas.

No entanto, em fevereiro de 2004, o IASB emitiu o International Financial
Reporting Standard 2 Share-based Payment (IFRS 2) que estabeleceu, em linhas
gerais, para os ESOP, que as despesas associadas a esses fossem incluidas nos
demonstrativos financeiros pelo método do valor justo.

Uma controvérsia que permanece é sobre a estimativa e métodos de
aprecamento das opcdes capazes de medir o efeito desse tipo de instrumento. O
modelo Black & Scholes e o modelo Binomial sdo os mais utilizados para avaliacdo
das opcdes de acdes em ESOP, mesmo sendo essas diferentes das opc¢Oes
livremente negociadas no mercado.

A despeito das regras norte-americanas, no Brasil ainda ndo existem regras

especificas para ESOP. A Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM) #® entende que as

% A CVM entende que “para cumprir os objetivos de divulgacdo e atender ao artigo 176 da lei
societaria, que prevé a divulgacdo das opcBes de compra de acdes outorgadas e exercidas no
exercicio social, a companhia deve divulgar, em Nota Explicativa as demonstracdes contabeis e no
formulario Informacdes Trimestrais (ITR), as seguintes informaces relativas aos Planos de Opcoes,
sempre comparativamente aos respectivos periodos anteriores: | - a existéncia de Planos de Opcdes,
com a descricdo de sua natureza e condi¢Bes (incluindo condicBes de elegibilidade por parte dos
beneficiarios). Il - a quantidade, descricdo da natureza e condi¢des (incluindo, quando aplicavel,
direitos a dividendos, voto, conversdo, datas de exercicio e expiracdo) e montante de opcdes
outorgadas, exercidas e expiradas, se for o caso, detidas por cada grupo de beneficiarios, incluindo o
seu preco de exercicio ou, se for o caso, a forma de célculo para obté-lo. A medida da elegibilidade
dos beneficiarios ao exercicio do direito deve ser indicada (por exemplo, o prazo decorrido desde a
data da outorga da opg¢do em relagdo ao prazo total até que o beneficiario possa exercer a opgao); Il
- 0 percentual de diluicdo de participacdo a que eventualmente serdo submetidos os atuais acionistas
em caso de exercicio de todas as opg¢fes a serem outorgadas; IV - quanto as opcdes exercidas,
descricdo das ac¢bes entregues, em quantidade, classe e espécie, e 0 preco total e unitario de
exercicio relativamente a cada uma das classes e espécies e o0 respectivo valor de mercado nas
respectivas datas; V - as datas ou periodos em que poderdo ser exercidas opcdes pelos beneficiarios
e eventuais datas de expiracdo; VI - descricdo das eventuais negociacdes envolvendo acdes em
tesouraria para efetuar o resgate das opg0es, indicando a quantidade de acdes, por classe e espécie,
bem como o valor recebido pela companhia; e VII — o efeito na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e no Patriménio Liquido, caso essa contabilizacéo tivesse sido feita.” (Deliberagdo CVM n°
371, consultada em marco de 2007).
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empresas devem reconhecer contabilmente as despesas referentes a concessao de
opcOes de acbes a empregados como instrumento de remuneracao, utilizando-se de
método de aprecamento adequado. Como se trata de uma orientacdo e ndo de uma
imposi¢cdo, a Deliberacdo da CVM n° 371 determina a divulgagdo em notas
explicativas, em linhas gerais, das seguintes informacdes: (i) a natureza e as
condicBes dos planos de op¢édo de compra de acdes; (ii) a politica contabil adotada;
e (iii) a quantidade e o valor pelos quais as ac¢des foram emitidas.

Contudo, com a aprovagéo da Lei n° 11.638 de 28 de Dezembro de 2007,
espera-se que, a partir do Demonstrativo Financeiro Padronizado (DFP) referente ao
exercicio de 2008, as despesas relativas aos ESOP sejam contabilizadas, uma vez
que a Lei 6.404/76 sofreu, entre outras, alteragcdo no artigo 177, que trata da
Escrituracdo realizada pela empresa, com a inclusdo do quinto paragrafo, transcrito
abaixo.

“[...] 8 3° As demonstragfes financeiras das companhias abertas
observardo, ainda, as normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, e serdo obrigatoriamente auditadas por auditores
independentes registrados na mesma comissao.

8§ 4° As demonstragbes financeiras seréo assinadas pelos
administradores e por contabilistas legalmente habilitados.

8§ 5° As normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios a
gue se refere o § 3° deste artigo deverdo ser elaboradas em
consonancia com o0s padrdes internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. [...]"”
(BRASIL, Lei 6.404, art. 177)

Ao adotar o procedimento de contabilizacdo supracitado, as vantagens
fiscais que os ESOP possuem quando comparados com outros modelos de
incentivos de longo prazo passam a nao existir. Segundo ludicibus et al. (2000), as
participacfes pagas a gestores e partes beneficidrias sdo valores adicionados ao
lucro liquido para computo do lucro real (tributavel), ou seja, contabilizar ESOP como

despesa, utilizando-se do valor justo, aumentaria a base de tributacao.
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2.2.2.4 Motivagao para Exercicio do Direito do ESOP

Os resultados do estudo de Heath et al. (1998) sugerem que os detentores
de opcao de compra de agcbes sdo mais propensos a exercer seu direito quando o
preco da acdo excede o preco maximo observado nos doze meses anteriores a data
de exercicio. Assim, ha a fixacdo de um ponto de referéncia ajustado no ano
anterior, que passa a ser uma variavel importante para tentar identificar o periodo de
exercicio. O estudo baseou-se na existéncia de fatores psicolégicos que afetam as
decisdes de exercicio do direito.

Um outro resultado importante do estudo supracitado advém da constatacéo
de que ha evidéncia de que os investidores monitorem seus investimentos por um
periodo de tempo de aproximadamente um ano. Dessa forma, o comportamento
histérico dos precos das acfes no ano precedente tem um forte efeito no
comportamento do exercicio.

Mas afinal, qual sera a motivacdo de exercicio do direito de compra de
acOes por parte dos gestores? O ganho de capital originado da diferenca entre o
preco de exercicio e o de mercado no dia de exercicio (enfoque de curtissimo prazo)
ou a expectativa de ganhos futuros originados pela valorizacdo da empresa (enfoque
de longo prazo)?

A resposta a este questionamento € de dificil verificagdo, uma vez que o
preco de exercicio das opc¢des concedidas aos gestores é muitas vezes in-the-
money, propiciando ganhos imediatos ao detentor. Contudo, existem casos de
planos de opc¢Oes que apresentam restricbes em contrato como, por exemplo, a
restricdo de venda pelo funcionario apds a data de aquisicdo antes do cumprimento
de certo periodo de caréncia.

Adicionalmente, Ofek e Yermack (1997) apud Carlin e Ford (2004), em
estudo realizado para o mercado de capitais americano, encontraram evidéncias de
gue os executivos, ao exercerem o direito de compra das ac¢des, S840 propensos a
realizar a venda dessas em data préxima a da aquisicdo. Segundo Beneish e Vargus
(2002) apud Silveira (2006), tal comportamento pode residir na aversao ao risco dos
gestores sob a perspectiva da diversificacdo, a qual incentiva os beneficiarios do
ESOP a vender as acdes exercidas, dado que possuem boa parte de seus
rendimentos (salarios) ja atrelada ao desempenho da empresa.
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Nesse caso, torna-se mais interessante avaliar ndo os motivos que levam os
gestores a exercerem suas opcOes de compra, mas o que fardo a partir de tal
exercicio: manutencdo das ac¢des (num enfoque de médio/longo prazo) ou venda
imediata ao mercado de forma a auferir um ganho de capital (enfoque de curtissimo
prazo) e, principalmente, como o mercado interpreta tais movimentos. A manutencgao
das acdes adquiridas pode revelar contetudo informacional favoravel, detido pelos
gestores, ao mercado, reduzindo a assimetria informacional — um efeito colateral da
adocéo de um ESOP.

2.3 Reagbes do Mercado a ESOP — Alguns Resultados Empiricos

Apesar da dificuldade apontada por Carpenter (1998) em obter datas
adequadas de concesséo e exercicio do direito antes de 1992 para o mercado norte-
americano, varios sdo os estudos no escopo do mercado internacional que
procuraram avaliar o efeito dos ESOP como instrumento de redugéo dos conflitos de
agéncia entre gestores e acionistas.

O estudo de DeFusco et al. (1990) verificou, dentre outras coisas, 0 aumento
da riqueza ao acionista em torno do anuncio da adocdo de um ESOP, existem
estudos mais recentes que examinaram a reacdo do mercado acionario frente a tais
informagodes.

Entre as pesquisas empiricas encontradas a respeito do tema, a
metodologia de estudo de evento® foi 0 método mais freqiientemente empregado
para verificacdo dos efeitos do ESOP sobre o mercado. Possivelmente pelo fato da
andlise estar centrada no acontecimento de um evento especifico, o que possibilita
avaliar o impacto da informacdo no valor das acbes das empresas. Ou seja, a
observacao dos retornos das acdes das empresas nos dias ao redor de anuncios de
eventos relativos aos ESOP permite avaliar se eventos dessa natureza alteram o
comportamento padrao dos retornos das acdes, via alteracdo nos precos praticados
pelo mercado. Estes, por sua vez, sdo baseados nas expectativas dos investidores

acerca da rigueza futura a ser gerada pela empresa.

2 A metodologia citada, também utilizada por este trabalho, serd explicitada na sec¢do destinada a
apresentacéo da metodologia e dos procedimentos adotados por esse estudo.
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Carpenter e Remmers (2001) analisaram o conteudo informacional do
exercicio de op¢cBes dos ESOP para o mercado norte-americano em dois periodos
distintos. A opcdo por estudar o exercicio de opcdes referentes a ESOP com
separacdo de periodos baseia-se na mudanca de exigéncia feita pela SEC
(Securities and Exchange Commission). Antes de maio de 1991, as acdes obtidas
via exercicio de ESOP deveriam permanecer com o beneficiario por seis meses
apos a data do exercicio. E, ap6s maio de 1991, tal exigéncia deixou de vigorar,
podendo os beneficiarios vender as a¢bes adquiridas imediatamente apds exercicio
das opcbes do ESOP. Para o periodo de 1984 a 1991, os autores encontraram
retornos anormais positivos e significativos ao redor da data do evento e, para o
periodo de 1992 a 1995, situagdo inversa. Tais evidéncias indicam que o exercicio
de opcdes por insiders, seguido de manutencédo das ac¢des adquiridas, possui sim,
conteudo informacional favoravel para o mercado.

Yeo et al. (1999) analisaram os efeitos da ado¢cdo de ESOP no curto e longo
prazo através da metodologia de estudo de eventos. O estudo analisou o andncio
relativo aos planos de opcéo de compra de acdes de 61 empresas de Singapura,
entre 1986 e 1993, considerando como data zero a de disponibilizacdo da
informacdo por meio de circular ao mercado. Os autores verificaram que, na
supracitada data, a hipétese nula, de que o retorno anormal ndo é diferente de zero,
ndo pode ser refutada. O mesmo ocorreu para os retornos acumulados nos periodos
[-1;0], [-1;+1], [-2;+2], [-3;+3] e [-5;+5]*°. A Unica excecdo foi para o retorno
acumulado no periodo [-4;+4], que registrou um retorno acumulado médio de 1,53%.
O estudo evidenciou também néo existir diferencas significativas de desempenho
entre as firmas que adotaram um ESOP em comparagdo com as demais, ou com 0
indice industrial do mercado no periodo de trés anos apés a adocao do plano.

O estudo realizado por lkédheimo et al. (2004) analisou a reacdo do mercado
acionario da Finlandia aos ESOP no periodo de 1988 a 1998. Os resultados
sugerem que (i) os primeiros anuncios relativos a ESOP concedidos a empregados

tém mais conteudo informacional para o mercado que os demais, 0 que pode ser

% Durante o desenvolvimento do trabalho sera utilizada a notacao [-a;+a] que significa um periodo de
compreendido entre a data —a até a data +a, inclusive, contados a partir da data de ocorréncia do
evento. Ou seja, uma notacao [-3;+3] significa que o periodo considerado compreende a analise dos
retornos anormais registrados no periodo de trés dias antes e trés dias apds o evento em questdo. Os
simbolos [ e ] incluem as extremidades do periodo enquanto a notacdo (-3;+3) excluem as
extremidades.
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explicado pela sinalizacdo da empresa em alinhar interesses reduzindo os
problemas de agéncia; (i) os ESOP estendidos a todos os empregados emitem
informagdes negativas para o mercado, enquanto que os planos que séo restritos
aos gestores carregam conteudo informacional positivo. Uma explicacdo apontada
para esta diferenca € a possivel diluicdo de participacdo acionaria, prevista pelo
mercado no momento da adoc¢do do plano, com a emissdo de novas acdes para
atender ao beneficio concedido.

O estudo realizado por Langmann (2007) analisou o evento relativo ao
primeiro anuncio da adocdo de um plano de opc¢des para o mercado acionario
alemao no periodo de 1996 a 2002. O autor constatou que o anuncio da aprovacao
de planos de opc¢des produziu um retorno anormal positivo de 1% no dia do evento.

Kato et al. (2005) analisaram 562 anudncios relativos a ESOP no mercado
japonés de 344 empresas entre os anos de 1997 e 2001. O evento objeto de estudo
foi a data da assembléia que aprovou a adoc¢édo do plano de op¢do de compra de
acoes. O resultado foi, em média, um retorno anormal positivo de 2% dentro da
janela do evento [-2;+2]. Outro estudo referente ao mercado japonés e também com
resultados de retornos anormais positivos foi o de Matsuura (2003), que investigou o
efeito da adocdo de um ESOP entre os anos de 1997 a 1999 para a janela de
eventos [-3;+3].

Bowie (2000) estudou a relagdo existente entre a concentracdo de
propriedade da empresa e a reacdo do mercado a anuncios de adocdo de ESOP,
utiizando a metodologia de estudo de eventos (janela [-5;+5]) para empresas
listadas na bolsa de valores de Estocolmo no periodo de 1993 a 2000. A hipotese de
trabalho foi a existéncia de uma relagao inversa entre o grau de concentracado da
propriedade e o retorno anormal da a¢édo no dia e ao redor deste quando do anuncio
da adocdo do ESOP. Ou seja, esperava-se que o retorno anormal fosse menor
guanto maior a concentracdo de propriedade da empresa. Os resultados foram
inconclusos quanto a relacdo estudada, visto que as maiorias das estatisticas
obtidas foram n&o significativas.

Elmlund e Nilsson (2001) analisaram se a ado¢do de um ESOP na Suécia
contribuiu para o incremento da rigueza do acionista através da percepcdo dessa
informagao pelos investidores, utilizando-se da metodologia de estudo de eventos
(janela [-10;+20]). Concluiram que, na média, a percepc¢ao do acionista na Suécia

em relacdo a introducdo de um ESOP é negativa. Algumas possiveis razbes
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apontadas para tal resultado, além das psicoldgicas, sao (i) o risco de aumento do
custo dos salarios; (ii) os reflexos nas medidas de desempenho; e (iii) influéncia na
politica de dividendos. Também encontraram relacdo entre a percepc¢ao do acionista
e o beneficiario do plano. Quando os beneficiarios sdo pessoas-chaves da empresa,
a reacao € mais positiva que o verificado quando o plano abrange gestores ou todos
os empregados. O efeito de diluicdo de participacdo acionaria, alta ou baixa, produz
um efeito negativo no retorno das ac¢des, enquanto que uma diluigdo média possui
efeito positivo.

Diante do exposto, para o presente trabalho, a metodologia de estudo de
eventos sera a adotada para verificar o contetdo informacional dos eventos relativos

ao ESOP para o mercado acionario brasileiro.



3 Metodologia de Pesquisa e Descri¢cdo dos Procedimentos

O objetivo deste capitulo é apresentar a metodologia e os procedimentos
que foram utilizados para discutir a questdo ora apresentada qual seja: verificar se
as acdes das companhias abertas negociadas na BOVESPA, que adotam ESORP,
apresentam retornos anormais quando da divulgacdo de eventos relacionados a
estes planos, ou seja, qual o efeito do andncio de eventos relativos ao ESOP sobre
0 preco das acdes das empresas que o adotaram? Para tanto, far-se-a uso da
metodologia de Estudo de Eventos.

Para um melhor entendimento da proposta, sera realizada uma breve
descricdo das etapas que envolvem um Estudo de Eventos em financas e, na
sequéncia, sera descrita a proposta desta pesquisa, englobando as extensdes das
janelas, a amostra, 0os eventos e a composicao das carteiras analisadas sob cada

evento.

3.1 Descrigéo da Metodologia: Estudo de Eventos

Para tentar mensurar alteragbes anormais no preco das acdes devido ao
anuncio de eventos relacionados ao ESOP, sera utilizada a metodologia de Estudo
de Eventos. Conforme definicdo fornecida por Kloeckner (1995) apud Camargos e
Barbosa (2003):
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“Um Estudo de Evento utiliza um modelo de geracédo de retorno de
acles, considerado padrdo, denominado de retorno normal ou
esperado, que é tido como o retorno que o titulo teria caso o evento
ndo ocorresse. Depois disso, para identificar um comportamento
anormal nos periodos proximos a um evento especifico analisado,
calcula-se a diferenca entre o retorno esperado fornecido pelo
modelo e o retorno observado no periodo de andlise. Isto €, focaliza-
se a determinacgao de retornos anormais de titulos nos dias préximos
ou na data do andncio de um evento. Esse retorno anormal é
considerado um desvio dos retornos dos titulos ex-ante nao
condicionados ao evento (KLOECKNER, 1995). O fato de a variancia
dos retornos aumentar quando proxima a data de divulgacdo do
evento, indica que este contém informacgdes relevantes.”

Segundo Mackinlay (1997), o primeiro estudo em que se utlizou a
metodologia de estudo de eventos foi desenvolvido por James Dolley em 1933. Ao
longo do tempo, a metodologia foi aprimorada, destacando-se a separacdo do
impacto dos diversos eventos presentes no mercado.

Para Binder (1998, p.111-112), a metodologia de estudo de evento foi
introduzida no ambito académico em 1969, através do trabalho de Fama, Fisher,
Jensen e Roll, que examinaram o efeito do anuncio de desdobramentos (stock splits)
sobre os precos das acdes. E, desde entdo, tornou-se a metodologia padréo
utilizada para mensurar a reacdo do mercado a algum evento ou andncio.

A fundamentacdo da metodologia reside nas hipoteses das expectativas
racionais dos agentes e da eficiéencia informacional semi-forte®® dos mercados,
assumindo-se que 0s eventos sdo exdgenos aos precos. Espera-se, assim, que 0s
impactos de um evento considerado relevante para o mercado possam se refletir
rapida e precisamente no preco?’ das acées. Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997),

uma das vantagens dessa metodologia reside no fato de que o efeito econémico do

% Segundo Fama (1991), que desenvolveu a categorizagdo inicial de eficiéncia informacional em
1970, posteriormente revista em 1991, um mercado pode ser classificado em eficiente na forma fraca,
semi-forte e forte. A eficiéncia do mercado é dita fraca quando os agentes incorporam completamente
as informacBes sobre os precos passados dos ativos; semi-forte quando os precos refletem néo
somente 0s precos passados como também as informagcBes publicas como: demonstrativos
financeiros, relatérios de administracdo, noticias de investimentos, dentre outras; forte quando,
adicionalmente, incorporam, além dos precos passados e informagdes publicas, as informacgfes
grivadas o _ _ N

Importante contribuicdo em relacdo a violacdo de pressupostos estatisticos ao utilizar-se de dados
diarios foi dada por Brown e Warner (1985). Esses autores encontram em sua pesquisa alguns
problemas potenciais quando da utilizagao de dados diarios associados a metodologia de Estudo de
Eventos, quais sejam: (i) ndo normalidade dos retornos diérios; (ii) negociacdes ndo sincronizadas e
modelo de estimacédo de parametros de mercado; (iii) estima¢éo da variancia; (iv) conhecimento das
propriedades de séries temporais e de dados do tipo cross-section.



52

evento pode ser observado através dos precos das acdes utilizando-se um periodo
relativamente curto de tempo.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997, p.151-152) subdividem o processo da
metodologia de estudo de eventos em sete etapas: Definicdo do Evento, Critérios
Selecdo da Amostra, Retornos Normais e Anormais, Métodos de Estimacdo dos
Retornos Normais, Procedimentos de Teste, Resultados Empiricos e Interpretacao.

Para execucdo das etapas acima ainda € necesséria a definicdo de janelas
de observacao dos retornos das acdes, cada qual com sua funcao, representadas
na figura 3, adaptada de Mackinlay (1997, p.20), que esquematiza a linha do tempo

de um estudo de eventos e especifica as janelas necessarias.

Figura 3: Linha do Tempo de um Estudo de Eventos

(J1: Janela de Estimagéo] | (Jo: Janelaldo Evento] (J2: Janela Pés-Evento]

| | | | |
to t1 0 t2 t3

Fonte: Adaptado de Mackinlay (1997, p.20)

onde:

T : Data do evento, definida como data zero;

J;: Extenséo da “Janela de Estimacao” com inicio em ty até t;-1
Jo: Extensao da “Janela do Evento” com inicio em t; até t,

J, : Extensao da “Janela do P6s-Evento” com inicio em t, +1 até t3

Segundo Mackinlay (1997), para realizar um estudo de eventos, deve-se
primeiramente definir o evento a ser estudado, identificando a data relevante do
mesmo (data zero) e definindo o periodo durante o qual os precos das ac¢des ou dos
titulos das empresas estudadas serdo analisados (janela do evento ou event
window). Essas janelas devem englobar dias anteriores e posteriores ao evento que
possam ter sofrido alguma influéncia deste. Camargos e Barbosa (2003) alertam
para o fato de que tal janela deve ser capaz de captar o efeito do evento estudado
atraves da verificacdo do retorno da acéo, apesar de, para definicdo da janela de
evento, o pesquisador valer-se de certa subjetividade e arbitrariedade. Dessa forma,

a janela ndo deve ser nem reduzida, pois pode-se nao observar o efeito do evento
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(caso realmente exista), nem tdo pouco muito extensa, de modo a englobar impactos
referentes a outros eventos. Tais cuidados sdo necessarios para a obtencdo de
conclusdes mais consistentes.

Uma segunda etapa envolve a ado¢do de um critério para tornar uma
empresa elegivel a participar do estudo. Obrigatoriamente, as empresas da
populacdo da qual saira a amostra devem estar relacionadas ao evento a ser
estudado.

Em seguida, faz-se necessaria a definicdo dos retornos® normais e
anormais das acdes das empresas da amostra. Entende-se por retorno normal o
retorno esperado sem a ocorréncia do evento estudado, ou seja, € o retorno que a
acao (titulo) provavelmente teria em condi¢cdes normais de mercado. J& o retorno
anormal é o observado ex-post menos o retorno normal da ac¢do na janela do

evento, que pode ser observado na equacéo abaixo (MACKINLAY, 1997, p.15):

AR =Ry - E(Rit |Xt)

onde:

ARj; : retorno anormal da acdo j na data t

R : retorno observado da acéo /i na data t

X¢: informacdes condicionantes do modelo de retornos normais
E(Rit|X:): retorno esperado da acdo /i na data t, com base nas
informacgdes do modelo.

8 Segundo Soares et al. (2002), existem duas maneiras de se encontrar o retorno de uma ag&o:
(i) Tradicional: pressupde um regime de capitalizagéo discreta, em que r = (pt / pt,l)—l;

(i) Logaritmica: pressupde regime de capitalizacéo continua, em que r =In(p;)—In(p;_1), onde

r € o retorno normal da acéo, p; € o pre¢co da acdo emt e p.; € o preco da acdo em t-1.

Fama (1969) apud Soares et al. (2002) afirma que, ao se utilizar a forma logaritmica, assume-se que
as informagbes de mercado ocorram a todo instante, influenciando o preco das ac¢des de modo
continuado. No caso da forma tradicional de calculo, considera-se que informacdes cheguem em
instantes distintos, afetando os precos das aces de maneira pontual. Novamente o pesquisador atua
de modo direto, imprimindo subjetividade através de sua percepcao acerca da dindmica informacional
do mercado, ao escolher o método de calculo do retorno normal da acdo. Soares et al. (2002)
demonstram ainda que a utilizacdo da forma Tradicional de calculo do retorno produz uma
distribuicdo assimétrica a direita, truncada no ponto r = -1, enquanto que a forma Logaritmica da
origem a uma distribuicdo simétrica em relagdo ao ponto zero. Por conseguinte, os autores afirmam
gue a forma mais adequada para calcular os retornos é a logaritmica, devido a sua maior proximidade
da curva normal, pressuposto necessdario para realizacdo de testes estatisticos paramétricos. No
entanto, ressaltam que a simetria da distribuicdo dos retornos fornecida pelo método logaritmico nao
garante a normalidade da distribuigao.
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Supondo-se que E(Ri|X;) seja igual a E(Rj), a formula pode ser reescrita da
seguinte maneira: ARii = Ryt - E(Ry).

Devido a dependéncia matematica do retorno anormal ao normal, ha a
necessidade de estimacao prévia de um modelo gerador de retornos normais para
avaliar o impacto causado pelo anuncio do evento em estudo no retorno da acdo. De
acordo com Mackinlay (1997, p.15), existem duas formas para mensurar o retorno
normal. Uma calcula a média do retorno observado na janela de estimagédo e a
considera constante ao longo do tempo. Outra alternativa € um modelo de mercado,
que assume haver uma relacdo linear entre a acdo e um indice de mercado
escolhido.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997, p. 154-157) apresentam os métodos para
estimacdo do retorno normal divididos em duas categorias: estatisticos e
econdémicos.

Os modelos estatisticos assumem exclusivamente 0s pressupostos
estatisticos de que os retornos devem ser, ao longo do tempo, multivariados,
independentes e identicamente distribuidos, ndo dependendo de quaisquer
argumentos econ6micos. Os trés modelos estatisticos de mensuracao de retornos
anormais sugeridos por Brown e Warner (1980, p. 207), apresentados por grau de
sofisticacao crescente, sao:

1) Retornos Ajustados a Média Constante: pressupde que o0 retorno
esperado ex-ante para uma dada acdo (titulo) / é igual a constante K; (média
aritmética de retornos passados da acdo ou aproximados por um Udnico retorno
passado dessa). Assim, o retorno calculado ex-post do titulo i no periodo t é igual a
Ki e o retorno anormal (ARj) é a diferenca entre o retorno observado (Rj) e o retorno
calculado, ou seja: AR = Ri¢—K;

2) Retornos Ajustados ao Mercado?’: pressupde que os retornos esperados
ex-ante séo iguais para todas as acdes, mas ndo necessariamente constantes no
tempo. Adicionalmente, assume que tal retorno € igual ao retorno esperado ex-ante
da carteira de mercado (média ponderada do volume financeiro negociado dos

retornos das agbes que a compdem). J& o retorno anormal ex-post para qualquer

?® O modelo estatistico de Retornos Ajustados ao Mercado é similar ao modelo econdmico Capital
Asset Pricing Model (CAPM) quando todas as agdes em questdo possuirem coeficiente de risco
sistematico (beta) igual a um (BROWN e WARNER, 1980, p. 208).
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acao i é obtido pela diferenca entre o retorno dessa e o0 da carteira de mercado (Rnm),
ou seja: ARit= Ri— R
3) Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado®: modelo que estabelece

uma relagéo linear entre o retorno da acéo e o retorno de mercado considerando o

risco especifico de cada acgéo (titulo): ARt = Rii— oj — BiRmt

Os modelos econémicos, como o CAPM e o APT, ndo sdo fundamentados
apenas por pressupostos estatisticos, considerando também o comportamento dos
investidores e, dessa forma, calculando os retornos anormais de forma mais precisa
(MACKINLAY, 1997).

Contudo, cabe ressaltar que Campbell, Lo e Mackinlay (1997) afirmam que,
devido as restricdbes impostas pelos modelos econdmicos, ndo ha razbes que
justifiguem o uso desses em detrimento dos modelos estatisticos. E, ainda, Brown e
Warner (1980) relatam como um de seus resultados que os diferentes modelos de
estimacdo dos retornos® anormais ndo sdo capazes de influenciar
significativamente os resultados do estudo quando esses sao, de fato, relevantes.

Apods a escolha do método de calculo dos retornos normais e anormais,
deve-se definir a janela na qual os parametros do modelo serdo estimados. O
conjunto de dados utilizados na janela de estimacdo € geralmente anterior ao
utiizado pela janela do evento (quando possivel), sendo desejavel ndo haver
sobreposicdo. Esse procedimento visa evitar a influéncia dos dados da janela do
evento na estimacao dos parametros do retorno normal.

Assim como acontece na definicAo da janela do evento, a janela de
estimacéao é delimitada de forma subjetiva e arbitraria pelo pesquisador. Camargos e
Barbosa (2003, p.3) recomendam que essa janela seja extensa o bastante “para que
possiveis discrepancias nos precos possam ser diluidas sem provocar grandes
alteracOes em sua distribuicdo de frequéncia”.

A definicdo da janela de estimacao, segundo Brown e Warner (1980), pode

influenciar os resultados devido a inclusdo ou exclusdo de periodos em torno do

¥ Onde o e Bi sdo parametros da regressdo linear a serem estimados (minimos quadrados
ordinarios) relativos ao retorno da acdo e ao retorno do mercado respectivamente. Para maiores
detalhes sobre o Modelo de Mercado, ver Brown e Warner (1980, 1985) e Camargos e Barbosa
52003).

! Os retornos serdo calculados utilizando-se a forma logaritmica, sob o pressuposto de que as
informacdes de mercado ocorram a todo instante, influenciando continuamente o preco das acgoes.
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evento. Caso os dias préximos ao evento registrem elevados niveis de retornos
anormais, a inclusdo desses tende a aumentar a variancia dos retornos das acdes
(titulos) mensurados, reduzindo o poder dos testes. Adicionalmente, torna-se dificil
inferir retornos normais quando as observagdes a serem utilizadas incluem retornos
anormais.

Na ultima etapa, sdo definidos os testes a serem realizados com a
distribuicdo dos retornos anormais e, para essa finalidade, existem os testes
paramétricos e nao-paramétricos. Os primeiros baseiam-se na hip6tese de
normalidade da distribuicdo dos retornos, o que nem sempre pode ser assumido.
Nesses casos, 0s testes ndo-paramétricos cumprem melhor a funcdo de testar a
hipétese nula.

Os testes mais comumente utilizados em estudos de eventos sdo o One-
Sample T Test e 0 Paired-Samples T Test (paramétricos) e os Sign Test e Wilcoxon
Rank Sum Test (equivalentes nao-paramétricos aos dois primeiros testes
mencionados).

Apés a realizacdo de todas as etapas, sdo obtidos os resultados empiricos
do estudo, que serdo interpretados, ratificando ou ndo a relevancia do evento no

retorno das acoes.

3.2 Procedimentos da Pesquisa

3.2.1 Definigc&o das Datas do ESOP e da Janela de Evento

A presente pesquisa utilizard quatro datas de eventos®, consideradas
importantes para responder a pergunta de pesquisa, quais sejam:

1) Deliberacéo do plano:
Data da Assembléia Geral que aprovou a alteragdo do estatuto social que

passou a prever expressamente a possibilidade de outorga de opcao de compra de

%2 Devido a limitacdo imposta pela janela pés-evento a ser utilizada (que sera detalhada em etapa
posterior) e da data escolhida para ajustar os precos das a¢Bes (01/10/2007) somente serdo
considerados os eventos ocorridos até o dia 30/03/2007.
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acOes aos funcionarios e suas regras gerais. Aqui também foram incluidas as datas

de alteracdes das diretrizes dos planos.

2) Outorga do plano:

Data em que foi aprovado o termo do direito de op¢do de compra de acoes.

3) Exercicio da opc¢éao:

As empresas apresentam, por regulamentacdo, a movimentacao de valores
mobiliarios separados por grupo e pessoas ligadas. Para o presente trabalho, serdo
consideradas as datas de exercicio da op¢ao do ESOP das duas classes que podem
influenciar diretamente as diretrizes da empresa e, consequentemente, seu valor:
administradores/diretores e conselheiros, de forma agrupada.

Caso alguma data de exercicio coletada esteja inserida na janela do evento

de outro exercicio, sera considerada a menor data entre 0s eventos concorrentes.

4) Venda de agdes

Partindo da mesma analise exposta acima, pretende-se verificar se a venda
de acles por parte das classes mencionadas (agrupadas), ap0s o exercicio de
compra de agdes, pode influenciar a percep¢ao do mercado. Como 0s componentes
dessas classes podem comprar acdes diretamente no mercado e depois dispor das
mesmas, para este evento serdo consideradas as duas primeiras vendas realizadas
apos o exercicio da opcéo de compra, limitadas pelo prazo maximo de dez dias apos
0 exercicio.

Tanto a limitagdo pelo prazo de dez dias como optar por trabalhar com as
duas primeiras vendas, apesar de serem parametros arbitrados, foram vistos como
necessarios. Isso porque, os investidores, ao perceberem que os grupos de decisao
da empresa, ap0s exercerem sua opcdo de compra de acdes, estdo realizando
ganhos de capital, podem perceber tal informacdo como desfavoravel, reduzindo o
preco das a¢Bes. Uma contra-reacdo dos gestores € ndo realizar a venda das acbes
em um unico dia e sim pulverizar em dias posteriores. Por isso, foram consideradas
as duas primeiras datas de venda apds o exercicio. Ja a restricdo por um periodo de
dez dias justifica-se pelo fato de que, ap6s um periodo de tempo mais extenso, nao
sera claro se as acbes objeto de venda sédo oriundas de exercicio de opcdes de

compra ou de estoques anteriormente constituidos.
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Adicionalmente, como ocorreu para o evento do exercicio de opc¢des, caso a
segunda venda considerada esteja inserida na janela do evento da primeira venda, a
segunda venda nao sera considerada.

Para as datas supracitadas, serdo definidas duas janelas de evento para
verificacdo do impacto do anuncio de eventos relativos aos ESOP nos retornos das
acOes, ambas centradas na data de publicacdo do evento, com extensao de trés e
sete dias, ou seja, os intervalos das janelas de evento podem ser assim definidos: [-
1;+1] e [-3;+3].

Nas duas janelas de evento arbitradas ha a inclusdo de dias anteriores e
posteriores a data do evento. A inclusdo dos dias posteriores visa identificar uma
possivel ineficiéncia (quanto a velocidade) do mercado em reagir ao andncio e
atingir um novo equilibrio. E a inclusdo de dias anteriores deve-se a possibilidade do
mercado se antecipar ao anuncio do evento e, assim, os precos das acoes refletirem
previamente o impacto.

A decisdo de utilizacdo da janela que compreende o periodo [-3;+3] visa
capturar ndo s6 os efeitos do evento propriamente dito como também reacdes de
possiveis anuncios anteriores. Assim, espera-se garantir que possiveis vazamentos

de informacdes ou reacdes tardias do mercado possam ser captados pelo estudo.

3.2.2 Populacdo e Amostra do Estudo

O critério para selecdo das empresas elegiveis para compor as carteiras®
do evento foi a utilizacdo do ESOP como sistema de remuneragdo variavel. Dessa
forma, o estudo far4 uso de todo o conjunto de empresas que adotam o ESOP como
instrumento de remuneracao no periodo considerado.

Os documentos com informacgdes a respeito de tais eventos foram coletados
no site da CVM, que possui um Sistema de Envio de IPE (Informacfes Periddicas e
Eventuais), através do qual as empresas devem enviar os documentos previstos no
manual. Esse manual relaciona o tipo de documento, bem como a obrigatoriedade
do envio e publicacéo, a periodicidade e o tamanho maximo do arquivo. Dentre os

documentos esté a categoria “Plano de Opcfes”, que possui envio obrigatério pelas

¥ Neste trabalho, entende-se por carteiras a colecdo de acdes agrupadas por eventos. Ou seja, faz
parte da carteira de deliberacédo acdes das empresas elegiveis que tém data de deliberagao dentro do
periodo do estudo.
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empresas que adotam ou que pretendam implementar plano de opcoes,
devidamente aprovado em assembléia, mesmo no caso de ter ocorrido o envio de
uma versao anexa a ata da deliberacdo que tenha aprovado o plano.

Dessa forma, foi realizada uma consulta a categoria “Plano de Op¢des” no
periodo de entrega de documentos compreendido entre 19 de Julho de 20023 e 30
de Marco de 2007 para todas as empresas com acdes negociadas na BOVESPA.
No entanto, através da observacdo de comunicados feitos periodicamente ao
mercado através da BOVESPA, sabe-se que existem empresas que possuem o
referido plano, mas que ndo estiveram presentes na consulta realizada®. Assim
sendo, foram realizadas consultas adicionais através de palavras-chaves®, para o
mesmo periodo, utilizando-se a opgéo de consultar em todas as categorias do IPE.

Em seguida, procedeu-se a identificagdo da data limite dos eventos a serem
considerados. A partir da ultima data de cotacfes utilizada, 1° de Outubro de 2007,
reduziu-se a extensdo da janela pos-evento (120 pregdes) e parte da janela do
evento (Que tem como maximo 4 pregdes), tendo como resultado 30 de Marc¢o de
2007. Ou seja, foram considerados somente os eventos das empresas da amostra
ocorridos até a data supracitada.

A relacdo das empresas com acdes elegiveis para compor as carteiras de

eventos, levantadas pelos procedimentos descritos, é apresentada na tabela 2.

% Data do primeiro documento do IPE disponivel (consulta realizada para todas as empresas em
todas as categorias). Existem documentos com datas de referéncia do evento anteriores a data de
consulta e que foram considerados no estudo. Assim a data de inicio da consulta ndo é a mesma da
data inicial de referéncia dos eventos considerados no estudo. Outro ponto é esta consulta englobou
somente empresas negociadas na BOVESPA no momento da consulta. Ou seja, empresas que
adotavam ESOP mas que ndo mais negociavam na BOVESPA no momento da consulta ndo foram
incluidas. Da mesma maneira, existem empresas, como, por exemplo, a Submarino (SUBA), que
quando da apresentacao deste trabalho ndo tinham mais acdes negociadas na BOVESPA mas na
época da consulta ainda constavam como empresa de capital aberto e com ac¢des passiveis de serem
negociadas na BOVESPA.

% Uma possivel explicacdo para isto é que a categoria “Plano de Opcdes” foi criada recentemente e
rovavelmente ndo houve a necessidade de reclassificagdo dos documentos anteriormente enviados.
® Palavras e expressfes de consultas utilizadas: compra de acoes / compra de acdes / compra de

acdo / compra de acao / outorga / stock option / opcoes / opcao / opcdo / opcdes. Para as empresas

listadas no resultado da consulta, foram conferidos os documentos relacionados e foi realizado um
filtro através da descri¢cdo do assunto para garantir que o registro se referia a um evento do estudo
relacionado a um plano de op¢éo de compra de agées.
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Tabela 2 — Relacdo de Empresas Elegiveis para as Carteiras de Eventos

Nr Empresa Cod|g_o d~e
Negociagcéao

1 | All Amer Lat - All América Latina Logistica S.A. ALLL
2 | Alpargatas - Sdo 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 Participacbes S.A. CTAX
7 | Cosan - Cosan S.A. Industria e Comércio CSAN
8 | Cyrela Realt - Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part NM CYRE
9 | Duratex - Duratex S.A. N1 DURA
10 | Embraer - Embraer-Empresa Bras de Aeronautica S.A. NM EMBR
11 | Gafisa - Gafisa S.A. NM GFSA
12 | Gerdau - Gerdau S.A. N1 GGBR
13 | Gerdau Met - Metallrgica Gerdau S.A. N1 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 Itat Holding Financeira S.A. N1 ITAU
18 | ltautec - ltautec S.A. - Grupo ltautec ITEC
19 | Localiza - Localiza Rent a Car S.A. NM RENT
20 | Lojas Americ - Lojas Americanas S.A. LAME
21 | Lojas Renner - Lojas Renner S.A. NM LREN
22 | Marcopolo - Marcopolo S.A. N2 POMO
23 | Natura - Natura Cosméticos S.A. NM NATU
24 | Net - Net Servicos de Comunicacdo S.A. NETC
25 | P.Acucar - CBD - Cia Brasileira de Distribuicdo N1 PCAR
26 | Sadia S/A - Sadia S.A. N1 SDIA
27 | Santistextil - Santista Téxtil S.A. ASTA
28 | S&o Carlos - Sdo Carlos Empreend e Participacdes S.A. NM SCAR
29 | Saraiva Livr - Saraiva S.A. Livreiros Editores SLED
30 [ Submarino - Submarino S.A. NM SUBA
31| Tam S/A-Tam S.A. N2 TAMM
32 | Tele Nort Cl - Tele Norte Celular Participacdes S.A. TNCP
33 | Telemig Cl - Telemig Celular S.A. TMGC
34 | Telemig Part - Telemig Celular Participagfes S.A. TMCP
35| Tim Part S/A - Tim Participa¢fes S.A. TCSL
36 | Ultrapar - Ultrapar Participagfes S.A. UGPA
37 | Unibanco - Unibanco Unido de Bcos Brasileiros S.A. N1 UBBR
38 | Unibanco HId - Unibanco Holdings S.A. N1 UBHD

Fonte: Elaboracdo Propria a partir da pesquisa no site da BOVESPA

Para verificagdo dos retornos anormais e normais das agles, foram
utilizados os precos médios diarios ajustados a proventos®’ até o dia 1° de Outubro

de 2007, tendo como fonte a base de dados da Valoriza Consultoria de

8 Optou-se pela utilizacéo de ajuste de preco a todos 0s eventos por esta ser a forma de ajuste diario
da ponderacédo da carteira do IBOVESPA e para tentar eliminar as variagbes no preco advindas de
distribuicdo de proventos em dinheiro aos acionistas (dividendos, juros sobre o capital proprio,
bonificacdo em dinheiro e restituicdo de capital).



61

Investimentos. A opgdo por se trabalhar com ac¢des®® em detrimento de empresas é
devido as diferencas nos precos de negociacdo no mercado pelo prémio de controle
e pela liguidez das mesmas. A escolha pelos precos médios e ndo de fechamento
advém do fato de ndo ser possivel identificar 0 momento exato (no intradiario) em
que o evento influenciou o preco de negociagédo da acéao.

Assim, a amostra utilizada neste trabalho € néo-probabilistica, pois utilizou-
se de amostragem de acessibilidade e intencional. Intencional uma vez que da
populacdo das empresas com acdes negociadas na BOVESPA, foram selecionadas
apenas as que possuiam planos de opcdo de compra de acOes por seus
empregados. E de acessibilidade devido a delimitacdo do periodo e das formas de
pesquisa das noticias de eventos relativos ao ESOP.

Apbs a selecdo das empresas, procedeu-se a montagem do banco de
dados. As datas consideradas de deliberacdo e outorga dos planos foram as das
assembléias que as aprovaram, consultadas através do IPE. As demais datas, de
exercicio das opcbes e venda das agles, foram obtidas através de consulta aos
arquivos de Valores Mobiliarios e Detidos consolidados e individuais (quando
disponivel) enviados pelas empresas mensalmente a CVM. Por vezes, também
foram utilizados os DFPs, IANs e ITRs (pecas contabeis) para confirmacdo e/ou
complementacgéo de informagdes coletadas através de consulta dos arquivos do IPE.
Esta etapa foi lenta, uma vez que constituiu em consulta e identificacdo de datas
que, por vezes, nao se faziam muito claras. As datas utilizadas como zero (data do
evento) foram entendidas como as que representaram o melhor esfor¢co possivel

para capturar o conhecimento das informacdes pelo mercado.

3.2.3 Métodos de Mensuracédo dos Retornos Normais e Anormais

Objetivando ampliar a abrangéncia do estudo, utilizou-se no presente

trabalho os trés modelos supracitados para mensurar o retorno anormal.

% para algumas empresas, além das acdes, foram utilizados UNITS, que sdo Certificados de
Depositos de Agbes (CDA) compostos de acdes de emissdo da empresa e que, por vezes, S0 mais
liguidos que as proprias acgoes.
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O retorno observado da acdo ao longo do tempo (Rj) foi calculado pelo

logaritmico da raz&o entre a cotacdo em ¢ pela cotacdo em t-71: In( % j
t-1

E necessério ainda considerar que, devido a baixa liquidez de algumas
acOes, ndo sdo incomuns dias sem negociacdo. Para estes casos, pode-se
considerar que, nos dias em que ndo houve negociacéo, a cotacdo €é igual a ultima
registrada, impondo, entretanto, uma tolerancia arbitraria a quantidade de dias sem
negociacéo. Nesta situacéo, os dias sem negociagao apresentariam retorno zero e,
quando a tolerancia em dias fosse excedida, o retorno seria desprezado. Outra
possibilidade seria desconsiderar os dias sem negociacdo dentro do periodo. Ou,
ainda, como sugerido por Vieira e Becker (2007), calcular o retorno diario

proporcional como exposto abaixo:

A
R,= |n(h]+1 -1,
pi,t—n
Onde:

pi:: cotacdo da agéo /i na data f;

Pi«n: preco da acao /i na data t-n;

n : intervalo de dias Uteis entre as duas cotacfes que corresponde ao
numero de dias em que a agao nao foi negociada.

Neste trabalho, optou-se por desconsiderar os dias sem negociacdo dentro
das janelas do estudo baseado na probabilidade ndo desprezivel de grandes
oscilacoes (TORRES et al., 2002 e RIBEIRO e LEAL, 2002). Contudo, considerou-se
uma tolerancia de dias sem negocia¢do nas janelas de estimagédo e do pds-evento
gue sera apresentada no processo de formacao das carteiras.

Definida a forma de mensuracdo do retorno das acles, definiu-se a
metodologia utilizada para obtencdo dos parametros dos modelos de estimacédo do
retorno anormal. O parametro do Modelo de Média Constante (Kj) foi calculado

utilizando-se os retornos da janela de estimacao. Para estimacdo dos parametros do
Modelo Ajustado ao Risco e ao Mercado (o, [3;) utilizou-se igualmente o periodo da

janela de estimacdo, sendo necesséaria ainda a definicdo do indice de mercado

considerado como parametro para o retorno normal (R.). Tal indice, também
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utilizado no Modelo Ajustado ao Mercado, é requerido para mensuracao do retorno
anormal das acdes, a ser obtido pela diferenca observada entre o retorno da acéo e
do indice de mercado (R ao longo do periodo.

Em estudos no ambito do mercado de capitais brasileiro, o IBOVESPA é
amplamente utilizado como indice de mercado, sendo adotado também na presente
pesquisa. O pressuposto desta escolha € que o IBOVESPA reflete o retorno que
uma acédo deveria ter caso ndo houvesse nenhuma outra interferéncia informacional
ou de expectativa do mercado. Ou seja, no Modelo Ajustado ao Mercado, o retorno
da acdo observado no dia, subtraido do retorno do IBOVESPA*® observado no
mesmo dia, tem como resultado um residuo que é o retorno anormal.

Além da observagédo acima, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) afirmam que
normalmente a janela de estimacédo é anterior (temporalmente) a janela de evento e
sugerem que em estudos de eventos em que se utilizem dados diarios e 0 modelo
de mercado, o periodo de estimacao seja de, no minimo, 120 dias antes da data do
evento. Portanto, a extensao da janela de estimacao (estimation window) utilizada
neste trabalho foi de 120 dias.

A exemplo de Santos e Pacheco (2006), a robustez®* da medida dos
parametros do modelo de geracdo de retornos normais sera analisada no periodo
posterior a janela do evento (pos-event window), sendo essa simétrica, em termos
de numero de dias, a janela de estimacdo e também nao sobreposta a janela do
evento. A partir da janela pds-evento, busca-se verificar se os parametros estimados
na janela de estimagcao se mantém.

Considerando a utilizacdo de janelas do evento de trés e sete dias e a
representacdo grafica da figura 3, pode-se definir, para o presente estudo, 0s
intervalos especificados como sendo:

= Janela de Estimacéao J;: [to;t1) = [-123;-3)

= Janela de Evento Jo: [t1;to] = [-1;+1] e [-3;+3]

» Janela Pos-Evento J: (to;ts] = (+3;+123]

¥ Como citado anteriormente, o retorno das acoes serd medido pela forma logaritmica. O
procedimento sera também adotado para o retorno médio diario do IBOVESPA para que as
operacdes sejam compativeis.

“° Robustez aqui entendida como a capacidade dos parametros de resistir a pequenas variagdes dos
dados.
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3.2.4 Procedimentos de Testes

Definido o retorno normal e calculados os retornos anormais, tornam-se
necessérias a definicdo da hip6tese nula e da técnica de agregacdo dos retornos
anormais das acdes para posteriormente realizar os testes com a distribuicdo dos
retornos anormais e verificar a significancia das estatisticas mensuradas.

Para essa finalidade, existem os testes paramétricos e 0s ndo-paramétricos.
O primeiro baseia-se na hipétese de normalidade da distribuicdo dos retornos, o que
nem sempre pode ser assumido. Nesses casos, 0s testes n&o-parameétricos
cumprem melhor a funcéo de testar a hipétese nula.

O que ocorre é que, como o trabalho utiliza retornos diarios, ha a
possibilidade da distribuicdo apresentar caudas bastante pronunciadas e/ou
assimetria, e, dessa forma, ndo seguir uma distribuicdo normal. Neste caso, a
hipétese nula é freqientemente rejeitada em testes para retornos anormais positivos
e raramente rejeitada em testes para retornos anormais negativos (MARTINEZ,
2004).

Como citado anteriormente, os testes mais utilizados em estudos de eventos
sdo One-Sample T Test e o0 Paired-Samples T Test (paramétricos) e os Sign Test e
Wilcoxon Rank Sum Test (equivalentes ndo-paramétricos aos dois primeiros testes
mencionados).

Campbell e Wasley apud Mackinlay (1997) realizaram um estudo de eventos
para os retornos diarios da NASDAQ e relataram que os testes nao-paramétricos
produziram inferéncias mais confiaveis que os usuais testes paramétricos. Portanto,
ha a necessidade de realizacdo tanto do teste paramétrico como dos néo-
paramétricos citados.

Contudo, antes da aplicacdo dos testes parameétricos (One-Sample T Test e
0 Paired-Samples T Test) torna-se necessario confirmar se a distribuicdo dos
retornos possui ou ndo as caracteristicas de uma normal. A luz do Teorema do
Limite Central, Brown e Warner (1985) afirmam que, caso 0s retornos em excesso
diarios cross-section sejam independentes e identicamente distribuidos, a
distribuicdo desses converge para uma normal a medida que o numero de acdes na
carteira aumenta.

Entretanto, o trabalho de Torres et al. (2002) aponta para a ndo-normalidade
das séries dos retornos de curto prazo das acdes. Tais distribuicdes sao
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caracterizadas por um excesso de curtose quando comparadas com a distribuicdo
normal, evidenciando que as grandes oscilacdes ndo devem ser consideradas como
fenbmenos raros. Assim, para fins de confirmacdo ou n&o da hipotese de
normalidade, realizou-se o teste de normalidade de Jarque-Bera (JB)*.

O teste de JB foi realizado para todas as distribuicbes de retornos
considerados em cada carteira do evento de modo a verificar a normalidade ou nao
das mesmas. Isto faz-se necessario pois, para 0s testes paramétricos, quando a
hipotese de normalidade € violada, a probabilidade de cometer o erro tipo | (rejeitar
Ho quando este é verdadeiro) € maior que o nivel de significancia (a) utilizado e, com
isso, o poder do teste (1-B) é reduzido (SINCICH, 1996, p.1062). A partir do
resultado, sera definido qual o melhor teste de verificacdo dos retornos anormais,
parameétrico ou ndo parameétrico.

Em seguida, para verificacdo da significancia estatistica dos retornos
mensurados através de aplicacao de testes paramétricos e ndo-paramétricos, torna-
se necessaria a definicdo da hipotese nula e a mensuracéo das estatisticas de teste.

Segundo Brown e Warner (1980), quando a data do evento é imprecisa, uma
técnica freqlentemente utilizada é a agregacédo temporal dos retornos anormais.
Para Camargos e Barbosa (2003), esse procedimento faz-se necessario devido nao
somente a dificuldade de determinacdo da data exata em que o mercado recebeu a
informacédo do evento objeto de estudo, mas, principalmente, de como se da a
propagacédo do impacto da informagao nos prec¢os ao longo da janela de evento.

No entanto, a situacdo supracitada ndo € a encontrada no presente estudo
e, sendo assim, o gréfico 1 exemplifica, para janela do evento [-1;+1], 0 experimento

principal utilizado por este trabalho, que evidencia que a média dos retornos diarios

1 O teste de Jarque-Bera (JB) é um teste paramétrico assintdtico, baseado nas medidas de
assimetria e curtose, que segue uma distribuicdo qui-quadrado com dois graus de liberdade (gl).
Utilizado para verificar a adequacdo da distribuicdo estudada com relacdo a suposicdo de
normalidade. Para a realizacédo do teste, € calculada assimetria e a curtose dos residuos de Minimos
Quadrados  Ordinarios (MQO) para encontrar a seguinte estatistica de teste:

24

observacgbes. A hipotese nula do teste é que a distribuicdo analisada segue uma normal, contra a
hipotese alternativa de ndo normalidade da distribuicdo. Entretanto, Pindyck e Rubinfeld (2004, p.166)
afirmam que os testes utilizados para verificar a normalidade de uma distribuicdo ndo séo
“estatisticamente poderosos, no sentido de que muitas vezes ndo se consegue rejeitar a hipotese
nula de distribuicdo normal, mesmo quando a distribui¢cdo dos erros ndo é normal.”

A (C-3)? imetri i
JB=n*|"_ 1 onde A representa a assimetria, C a curtose e n a quantidade de
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das empresas, em cada data de interesse, produz o retorno médio diario cross-

sectional (AR:).

Gréafico 1 — Procedimento de Célculo do Retorno Médio

— 1& — 1
ARt1==> AR, , ARt ==~
t-1 n Z it1 to n

i=1

S AR, ;o AR = 1
' n

i=1

Acédo 1
Acéo 2

Agéo n ARt-l ARtO ARH.]_

Fonte: Elaboracéo Propria

Esta técnica pressupde que ndo exista qualquer correlacédo entre os retornos
anormais das diferentes acdes, garantindo a independéncia entre eles. Apesar da
possibilidade das carteiras de eventos delimitadas poderem conter uma acdo mais
de uma vez, esta premissa pode ser garantida pelo fato de que as datas dos
anuancios de ESOP por parte de cada empresa serem geralmente distintas.

E, ainda, no caso de mais de uma acdo da empresa atender 0s
pressupostos impostos por este trabalho para compor a carteira do evento,
considerou-se apenas uma acao, a que registrou maior numero médio de negdcios
durante toda a janela de evento (da data inicial da janela de estimacdo a data final
da janela de pés-evento).

A fim de permitir a realizacdo do One-Sample T Test, paramétrico, foi
necessario calcular também a varidncia cross-sectional, utilizando-se o0
procedimento tal como feito com o retorno médio, sendo que as hipoteses
consideradas foram:

Ho: eventos relativos ao ESOP das empresas ndo influenciam de forma

significativa o retorno das a¢des dessas. Ou seja, 0s retornos anormais mensurados
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na janela do evento podem ser representados estatisticamente por uma normal com

média zero e variancia um: AR¢=0
Hi: eventos relativos ao ESOP das empresas influenciam de forma
significativa o retorno das acdes dessas. Assim, 0s retornos anormais mensurados

na janela do evento podem ser representados por uma normal com média diferente

de zero e variancia um: AR # 0
Outro teste paramétrico utilizado foi o teste da diferenca das médias (Paired-
Samples T Test) nas datas anteriores e posteriores a data do evento. As seguintes

hipbteses foram consideradas: Ho:CAR(t,,t, ;) =CAR(t,.,,t,) e

Hi:CAR(t,,t, ) # CAR(t,,,,t,). Ou seja, esse teste verifica se 0 evento provocou

e+1s
mudanca nos retornos médios diarios acumulados antes e pds-evento, verificando
diferencas entre estes. Para obtencéo da série de CAR'’s foi necessario realizar uma
agregacdo temporal, sem sobreposicdo, para cada acdo. Os produtos desta
agregacdo foram quatro CAR’s para cada acdo que produziram quatro séries (para
cada janela) que foram pareadas duas a duas para os testes de diferenca entre as
médias: CAR antes (CARAE) e CAR depois (CARDE) do evento; CAR da janela de
estimacdo (CAREst) e CAR pos-evento (CARPOoS).

A definicdo ora apresentada do CAR, difere da do CAR: representado no
grafico 1 destinado tdo somente a construcdo dos graficos dos retornos anormais
acumulados de forma continua na janela do evento para melhor visualizacdo do
experimento.

Explicados os testes paramétricos, foram realizados os testes nao-
paramétricos*’. Para o Sign Test, inicialmente foram computados os retornos
anormais positivos para a mensuracao da estatistica do teste. Pelo fato de ser um
teste ndo paramétrico, ndo ha a necessidade de garantir a premissa de normalidade.
A hipétese nula é de que as quantidades de retornos anormais com sinais negativos
e positivos em cada dia sdo equiprovaveis (Ho: p = 0,5) e a hipbtese alternativa é
que a proporcao dessas quantidades é diferente (H;: p = 0,5)

E, por fim, o Wilcoxon Rank Sum Test (WRST), teste ndo paramétrico
equivalente ao Paired-Samples T Test sem a premissa da normalidade. Para a

realizacdo deste teste, a janela do evento foi dividida em duas: uma anterior a data

2 0 procedimento dos testes ndo-paramétricos estéo disponiveis nos Anexos 1 e 2 deste trabalho.
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do evento ty (D1) e outra posterior (D), sendo realizado o teste bicaudal onde a
hipétese nula é que D; e D, sdo idénticas e a alternativa € que D; € deslocada a
direita ou a esquerda de D, (ou o contrario). Neste caso os testes sao realizados
considerando-se D; como CAR antes do evento (CARAE) e D, CAR depois do
evento (CARDE); e D; CAR da janela de estimacdo (CAREst) e D, CAR pdés-evento
(CARPOS).

3.2.5 Processo de Formacéao das Carteiras dos Eventos

Depois de selecionadas as empresas elegiveis para compor as carteiras dos
eventos do estudo, procedeu-se a verificagdo de se as mesmas possuiam 0S
requisitos necessarios para tanto. Ou seja, se as acdes possuiam certa liquidez e se
as datas dos eventos coletadas estavam dentro do limite temporal estipulado.

De acordo com estes parametros, 6 (seis) empresas foram excluidas pelo(s)
motivo(s) exposto(s) a seguir:

1. Abnote (ABNB): os eventos registrados foram a deliberacdo e a outorga,
gue ocorreram antes do inicio de negociacdo da empresa em bolsa, em 27/04/2006.
Ou seja, eventos contabilizados pelo mercado antes mesmo da abertura de capital.
2. Contax (CTAX): o unico evento que poderia ser registrado ocorreu apés a
data limite estipulada (30 de Margo de 2007).
3. CSU Cardsyst (CARD): deliberacéo antes do inicio de negociacgéao.
Datasul (DSUL): deliberacéo antes do inicio de negociacao.
Equatorial (EQTL): deliberag&o antes do inicio de negociacao.
Lupatech (LUPA): deliberacdo antes do inicio de negociacao.

S -

Unibanco HId (UBHD): apesar de elegivel para a amostra e de ter eventos
dentro do periodo, esta empresa ndo possui nenhuma agdo que possa compor as
carteiras devido a falta de liquidez dessas (nunca houve cotacdo). O fato de haver
falta de negociacdo e continuidade de registro na BOVESPA é devido ao fato de que
as acOes preferenciais dessa empresa compdéem a Unit UBBR11, que € uma
composicdo de uma acdo UBBR4 (acédo preferencial do Unibanco) e uma acao

UBHDG6 (acao preferencial classe B do Unibanco HId).
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Assim sendo, a quantidade de empresas elegiveis passou para 31 (trinta e
um) perfazendo um total de 59 (cinglienta e nove) acdes que poderiam ser incluidas
nas carteiras de eventos.

Adicionalmente, para que uma agéo fosse incluida em uma das carteiras, foi
necessario que a mesma registrasse retorno em pelo menos 90 pregdes na janela
de estimacao e 90 na janela de pds-evento e, também, retornos em toda a extensao
da janela do evento. Considerando esta ultima restricdo, a janela utilizada como
base de exclusdo/inclusdo foi a de maior periodo [-3;+3]. Ou seja, caso uma acao
registrasse retorno em toda janela do evento para o periodo de [+1;-1] mas nao
repetisse mesmo comportamento para a janela [-3;+3], esta era excluida da carteira
do evento de referéncia. Tal procedimento foi utilizado para facilitar comparacao
entre as diferentes janelas e modelos de retornos anormais utilizados.

Foi também critério de inclusdo/exclusdo de a¢éo nas carteiras a existéncia
de proventos “com” direito dentro da janela de evento [-3;+3] e eventos de ESOP de
datas coincidentes. Assim, acdes que registraram qualquer tipo de provento dentro
da janela do evento ou eventos de ESOP com mesma data, foram excluidas. E
necessario especificar que somente proventos que possuiam data “com” direito a
proventos foram consultados. Fatos relevantes divulgados pela empresa referentes a
divulgacdo de demonstrativos contdbeis, investimento, parcerias, fuses, cisdes e
correlatos nédo foram elementos de excluséo/inclusdo. Este procedimento visa
compor carteiras que permitam avaliar tdo somente o efeito produzido por andncios
de ESOP.

Sintetizando, para que uma acéo fosse incluida nas carteiras, foi necessario
que (i) houvesse negociacado dentro da janela de evento [-3;+3]; (ii) registrasse
negocios em pelo menos 90 (noventa) dias dentro da janela de estimacdo e da
janela pés-evento; (iii) ndo houvesse nenhum outro evento de ESOP com a mesma
data e (iv) ndo houvesse eventos de proventos dentro da janela de evento.

As acdes das empresas ainda foram separadas de acordo com o critério de
elegibilidade de beneficiarios. Caso o documento® referente ao ESOP restringisse
os beneficiarios elegiveis as pessoas consideradas importantes pela empresa no

processo decisorio, as acbes dessa empresa fizeram parte das carteiras designadas

BA classificacdo das empresas de acordo com o tipo de beneficiario foi realizada de forma a capturar
com o melhor esforco possivel a possibilidade expressa no documento de estender ou ndo o
beneficio a todos os funcionérios.
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como BE (beneficiarios especificos). Em situacdo contraria, ou seja, em que
houvesse a possibilidade de participacdo de quaisquer empregados, mesmo que
fosse necessaria aprovagdo por um comité, as agées compuseram as carteiras BTE
(beneficiarios todos os empregados).

Diante dos critérios expostos, foram formadas quatro carteiras para cada

grupo cujas composicdes sdo apresentadas nas tabelas 3 e 4.

Tabela 3 — Quantidade de Eventos por Acédo Presentes em Cada uma das
Carteiras das Empresas com Beneficiarios Especificos (BE)

o Cédlgo Carteiras Total
AGa0 | peliberacdo | Outorga | Exercicio | Venda
1 ALLL11 1 1 8 18 28
2 AMBV4 1 - 6 3 10
3 ASTA4 - - 3 5 8
4 CSAN3 - - 1 1 2
5 CYRE3 1 - - - 1
6 DURA4 4 14 8 18 44
7 GGBR4 - - 4 1 5
8 GOLL4 - 3 3 2 8
9 ITAU4 - 11 2 17 30
10 | LAME4 - - 12 11 23
11 | LREN3 - 1 - - 1
12 | RENT3 - - 2 1 3
13 | SDIA4 1 2 - - 3
14| SUBA3 1 2 5 4 12
15| TCSL4 1 - - - 1
16 | UBBR11 1 26 2 3 32
17 | UBBR4 - 1 - - 1
18 | UGPA4 1 - - - 1
Total 12 61 56 84 213
Os valores de cada célula representam quantos eventos de cada agdo estdo presentes em
cada carteira.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir dos dados coletados
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Tabela 4 — Quantidade de Eventos por Agcao Presentes em Cada uma das
Carteiras das Empresas com Beneficiarios Todos Empregados (BTE)

\r C:gé%o . i Carteiras _ —_
Deliberacéo | Outorga | Exercicio | Venda
1| BRTO4 - 3 - - 3
2 | EMBR3 - - - 4 4
3| EMBR4 1 - 7 9 17
4 | IDNT3 - 3 1 27 31
51 NATU3 - - 1 2 3
6 | NETC4 - - 2 1 3
7| PCAR4 1 8 10 9 28
8| POMO4 1 - 2 2 5
9| TAMMA4 1 2 - - 3
10| TMCP4 3 - - - 3
11| TNCP4 3 - - - 3
Total 10 16 23 54 103

Os valores de cada célula representam quantos eventos de cada agao estao presentes em
cada carteira.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir dos dados coletados

Cabe destacar que as acOes que apresentaram retornos extremos (retornos
que possuiam comportamento diario distinto da média dos demais) ndo foram
retiradas das carteiras. Tal procedimento se justifica pela probabilidade de grandes
oscilagbes (TORRES et al. 2002) serem caracteristicas de séries financeiras e por
se considerar que tal retorno possa ser uma reacdo do mercado ao anuncio do
evento de ESOP.



4 Resultados da Pesquisa

Depois de definida a amostra, 0os eventos, as janelas, a técnica de
mensuracado dos retornos anormais e as estatisticas de testes a serem utilizadas,
os dados foram tratados utilizando-se os procedimentos e ferramentais
necessarios a realizacdo do estudo de eventos.

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados do Sign Test e do Wilcoxon
Rank Sum Test (WRST) para as duas janelas do evento propostas e com o tipo
de beneficiario. Os resultados serdo discutidos nesta se¢do e segue abaixo a
descricdo de cada variavel utilizada nos testes cujos resultados serdo
apresentados.

» CAREst: retornos anormais acumulados das acdes dentro da janela de

estimacdo. Ou seja, a série formada pelos CAR’s de cada acgéo
agregado no tempo dentro do periodo de estimacéo:

—4
CAREst,; = ZAR”
t=-123
= CARPoOsS: retornos anormais acumulados das acdes dentro da janela
de pés-evento. Ou seja, a série formada pelos CAR’s de cada acao

agregado no tempo dentro do periodo de pds-evento:
+123
CARPos; = Y AR,
t=+4
= T-3, T-2 e T-1: série do retorno em excesso no 3° 2° e 1° dias de
pregao anterior a data do evento, respectivamente.

= TO: série do retorno em excesso na data do evento.
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= T+3, T+2 e T+1: série do retorno em excesso do 3° 2° e 1° dias de
pregao posterior a data do evento, respectivamente.

= CARAE: retornos anormais acumulados das ac¢fes dentro da janela do
evento, antes de TO. Ou seja, para a extensao das janelas [-3;+3] e [-
1;+1] os retornos sdo acumulados nos seguintes periodos,
respectivamente, [-3,-1] e [-1;-1]. Portanto, para as janelas [-3;+3] e

[-1;+1] tem-se que, respectivamente:

1 —1
CARAE, = ZAR” CARAE. = ZAR,t =AR,,
t=-3 t=—1
= CARDE: retornos anormais acumulados das acfes dentro da janela do
evento, depois de TO. Ou seja, para a extensdo das janelas [-3;+3] e [-
1;+1] os retornos sdo acumulados nos seguintes periodos,
respectivamente, [+1,+3] e [+1;+1]. Portanto, para as janelas [-3;+3] e

[-1;+1] tem-se que, respectivamente:

+3 +1
CARDE, =Y AR, CARDE, =Y AR, = AR,
t=+1 t=+1

Para todas as séries de retornos anormais supracitadas foi realizado o
teste da normalidade de Jarque-Bera (JB) para os niveis de significancia de 5%
(*) e 10% (**). As estatisticas do teste de JB calculadas foram comparadas com
os valores criticos tabelados de uma distribuicdo qui-quadrada com dois graus de
liberdade. Caso a estatistica calculada fosse maior que a tabelada, a hipétese
nula de normalidade seria rejeitada e os testes paramétricos ndo considerados.
Tal procedimento foi adotado mesmo considerando (i) o fato relatado por Pindyck
e Rubinfeld (2004, p. 166) do baixo poder dos métodos estatisticos para testar
normalidade das séries e (ii) a convergéncia para uma distribuicdo gaussiana
postulada pelo Teorema do Limite Central quando o numero de observacoes &
grande.

As tabelas com os valores das estatisticas de Jarque-Bera sao
apresentadas para cada carteira considerada por este estudo. Como a maioria
das estatisticas rejeitou a hipétese nula de normalidade, o que reforca a hipétese
de que a distribuicdo dos retornos das acfes € leptocurtica, ou seja, possui uma

maior massa de probabilidade nas caudas (fat tailed) quando comparada a uma
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distribuicdo gaussiana, a andlise dos resultados empiricos foi feita apenas para os
testes ndo-parameétricos.

Todas as estatisticas de testes utilizadas foram analisadas para os niveis
de significancia de 5% e 10%, bicaudal. De maneira que, para o Sign Test, a
proporcao testada foi de 0,50, pois 0 objetivo era verificar se as quantidades de
retornos positivos e negativos eram estatisticamente iguais.

Para o Wilcoxon Rank Sum Test, o objetivo foi verificar se os retornos
acumulados entre os periodos comparados (CARAE-CARDE e CAREst-CARPO0S)
eram estatisticamente diferentes ou iguais.

Um procedimento comum a todas as analises foi a acumulacdo dos

retornos excesso médios (AR, ) ao longo da janela do evento para obtengéo do

retorno anormal médio acumulado (CAR,). Os resultados dessa acumulacdo

foram apresentados em graficos para observacdo do experimento, donde é
possivel verificar o comportamento dos retornos anormais entre as carteiras, entre
os tipos de beneficiarios e entre os modelos de mensuracao utilizados.

E, por fim, apesar do estudo ter utilizado os trés modelos estatisticos de
calculo dos retornos anormais: Retornos Ajustados a Média Constante, ao
Mercado e ao Risco e ao Mercado, somente serdo apresentados os resultados do
altimo modelo, dado que os demais apresentaram resultados semelhantes. Tais
resultados reforcam o resultado relatado por Brown e Warner (1980) de que
diferentes modelos de estimacdo dos retornos anormais ndo sao capazes de
influenciar significativamente os resultados do modelo quando esses séo, de fato,

relevantes.

4.1 Carteira 1 - Evento de Deliberacéao

Os resultados expostos na tabela 5 limitam a interpretacdo dos testes
paramétricos, uma vez que a hipétese de normalidade foi rejeitada para a maioria

das séries.
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Tabela 5 — Deliberacdo: Estatisticas do Teste Jarque-Bera

Séries Beneficiarios Especificos (BE) | Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
CAREst 3,219 0,772
CARPos 6,399 * 6,509 *
T-3 1,268 3,316
T-2 4,671** 7,301*
T-1 4,719 ** 6,995*
TO 0,718 8,299*
T+1 5,219 ** 7,166*
T+2 7,751* 5,026 **
T+3 6,149* 5,785**
CarAE [-3;+3] 6,611* 6,449 *
CarDE [-3;+3] 2,266 5,077 **
CarAE [-1;+1] 4,719* 6,995 *
CarDE [-1;+1] 5,219 ** 7,166*

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela de estimacdo e de pos-evento,
respectivamente; T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3°, 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do
evento, respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em
excesso do 1° 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos
anormais acumulados das acdes dentro da janela do evento, antes de TO e depois de TO, respectivamente.

* Rejeita Ho com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

O Sign Test*™ (tabela 6) indicou a rejeicdo da hipétese nula somente
para o retorno anormal médio em T+1 para a carteira de deliberacdo composta
pelas empresas que estendem o beneficio a todos os empregados (BTE). Ou

seja, a proporcéo de retornos anormais positivos ndo € estatisticamente igual a de

negativos.
Tabela 6 — Deliberacao: Sign Test
Séri Beneficiarios Especificos (BE) Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
éries
N"| AR% Zieste N* AR% Zieste
T-3 | 6 0,327 0,000 6 1,551 0,632
T-2 | 5 -0,454 -0,577 7 1,604 1,265
T-1 |7 -0,206 0,577 6 0,926 0,632
TO 7 0,594 0,577 5 -0,288 0,000
T+1| 6 -0,103 0,000 1 -2,723 -2,530*
T+2 | 5 0,928 -0,577 4 -1,275 -0,632
T+3 | 7 0,534 0,577 3 -1,766 -1,265

T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3° 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do evento,
respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em excesso
do 1°, 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente.

N": quantidade de retornos anormais positivos; AR%: retorno médio percentual da série; Z.s.: estatistica de teste
calculada utilizando-se da proporcao de teste de 0,50 (retornos negativos e positivos sdo equiprovaveis).

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.
Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

“ Cabe ressalvar que a pequena quantidade de observagfes analisadas para o evento de
Deliberacéo do ESOP pode influenciar na confiabilidade estatistica dos testes.
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E, ainda, considerando que a quantidade de retornos anormais positivos &
igual a um e o retorno anormal médio registrado foi de —2,723% conclui-se que o
dia apdés a deliberacdo do plano, em média, as empresas que possibilita a
elegibilidade de todos os empregados para o plano de compra de acgles
apresenta retornos negativos.

Confirmando os resultados obtidos pelo Sign Test, o teste de WRST
(tabela 7) indica que, estatisticamente, as distribuicbes dos retornos acumulados
antes (CARAE) e depois (CARDE) do evento séo diferentes para a carteira das
empresas BTE.

Analisando os retornos obtidos ainda € possivel afirmar que, na média, os
retornos anormais tendem a ser positivos antes do evento e negativos apés o

mesmo.

Tabela 7 — Deliberacdo: Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test

Beneficiarios Especificos Beneficiarios Todos

Pares Séries (BE) Empregados (BTE)

AR% Rw AR% Rw

1 CarEst -0,728 11,039 0,638 1,587
CarPos -0,100 -1,160

) CarAE [-3;+3] 0,333 ) o0 4,080 o,
CarDE [-3;+3] 1,359 -5,765

3 CarAE [-1;+1] 0,208 ¢ 0 0,926 | e
CarDE [-1;+1] | -0,103 -2,723

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdes dentro da janela de estimacdo e de pds-evento,
respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das ac¢des dentro da janela do evento, antes
de TO e depois de TO, respectivamente.

AR%: retorno médio percentual da série; Rw: estatistica de teste.

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

Por meio da observacao grafica pode-se, ainda, complementar a analise

dos testes. O grafico 2 apresenta o retorno anormal médio das acdes (ﬁ) para a
carteira de deliberacéo dos dois grupos de empresas considerados.

No gréafico para das empresas que restringe o direito de subscrever agbes
a beneficiarios especificos (BE) observa-se elevacao do retorno anormal em TO.
Situacdo inversa ocorre para as empresas que estendem o beneficio a todos os
empregados (BTE).
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Contudo, ap6s o evento, os grupos considerados delineiam trajetorias

semelhantes mas com intensidades diferentes. Observa-se uma queda do retorno

anormal em T+1 com elevacdo em T+2 e queda em T+3.

1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%

Grafico 2 — Deliberacéo:

Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Especificos (BE)

/)

N

\

Retorno Anormal Médio

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

Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Todos Empregados (BTE)

Fonte: Elaboragéo propria a partir do Excel

Diferentemente o que ocorreu para 0S retornos anormais meédios, €

possivel verificar por meio dos graficos dos retornos anormais médios

acumulados (CATR) gue o comportamento entre 0s grupos de empresas aponta
para tendéncias opostas.

A carteira composta pelas acdes das empresas que estendem o beneficio
a todos os empregados (BTE) apresentam queda no CAR apos o evento de
deliberacdo como pode ser visto no grafico 3. Cabe ressaltar que a alteragédo de
comportamento dos retornos anormais médios, antes e depois do evento, foi
estatisticamente significante segundo o WRST.

Para a carteira com acdes de empresas com beneficiarios especificos

(BE) apds o evento observa-se uma leve queda em T+1 com posterior trajetoria

ascendente do CAR . Mudanca esta, antes e ap0s o evento, ndo estatisticamente

significante.
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Grafico 3 — Deliberac&o: Retorno Anormal Médio Acumulado

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Beneficiario Especificos (BE) Beneficiario Todos Empregados (BTE)
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4,0% U e
1,5% 30% @ \
1,0% 20% -
0.5 1,0% LN
270 0,0% e
0.0% ™~ e -1,0%
\0\/ -2,0% -

-0,5% -3,0%

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

Fonte: Elaboragéo propria a partir do Excel

Comparando os resultados acima descritos com os resultados obtidos por
Ikdheimo et al. (2004), uma explicacdo para a queda do retorno em T+1 pode
residir na diluicdo de participacdo acionaria. Apesar de estatisticas nao
significativas para a carteira de empresas com beneficiarios especificos (BE), foi
verificada alteracdo de comportamento, significativa e negativa, no dia posterior a
data do evento (T+1) para a carteira das empresas que estendem o beneficio a
todos os empregados (BTE). Uma hipétese € que o mercado quantifica a diluicdo
imposta pela emissédo de novas a¢0es para atender ao beneficio concedido, o que
€ maior para as empresas que estendem o beneficio (BTE), o que pode ser um
indicativo de que a diluicdo possui impacto negativo sobre o retorno das agoes.

Quanto a auséncia de estatisticas significativas para a carteira de
beneficiarios especificos (BE) e apenas uma para a carteira de empresas que
estendem o beneficio a todos os empregados (BTE) em relacdo ao evento de
deliberagdo da ESOP, pode-se levantar a hipotese do mercado ter realizado o
ajuste nos precos antes da aprovacao do plano em assembléia. Isso porque ha
exigéncia de que o ESOP esteja previsto no estatuto social da empresa que, por
sua vez, para ser alterado, precisa de aprovacdo em assembléia. As assembléias
precisam de convocacgdo, da qual, geralmente, constam o0s assuntos a serem
deliberados. Na maioria das vezes, a idéia de adocdo de um ESOP parte de uma
proposta do conselho de administracdo, que é encaminhada para aprovacao em

assembléia. Sintetizando, existe a possibilidade de que, no ato de convocacéao da
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assembléia, o mercado ajuste o preco da acdo com base numa certeza de
aprovacao do plano.

Conclui-se, com base nos resultados dos testes realizados, que 0 andncio
do evento de deliberacdo de um ESOP pelas empresas ndo proporciona retornos
anormais positivos para 0s seus acionistas. Assim sendo, a hipotese inicial de
trabalho desta pesquisa, segundo a qual o anuncio da adocdo de um ESOP
poderia afetar positivamente os retornos das acoes, foi estatisticamente rejeitada.

Todavia ha indicativos de que a delimitacdo dos beneficiarios elegiveis
para o plano de opcdo de compra de ac¢des influencia na percepcdo do mercado
e, por consequéncia, na intensidade do retorno. Quando ha a possibilidade do
beneficio ser estendido a todos os empregados (BTE), o impacto no retorno das
acoOes tende a ser negativo.

4.2 Carteira 2 - Evento de Outorga

Novamente, os resultados apresentados na tabela 8 evidenciam que a

maioria das séries consideradas refuta a hipotese de normalidade.

Tabela 8 — Outorga: Estatistica do Teste Jarque-Bera

Séries Beneficiarios Especificos (BE) | Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
CAREst 13,581 * 7,881*
CARPos 26,275* 13,418*
T-3 5,287 ** 8,922*
T-2 6,303 * 3,817
T-1 3,871 7,629*
TO 80,324 * 5,887 **
T+1 18,033* 31,185*
T+2 23,069* 3,186
T+3 17,465* 2,009
CarAE [-3;+3] 21,999* 8,448*
CarDE [-3;+3] 4,992 ** 3,101
CarAE [-1;+1] 3,871 7,629*
CarDE [-1;+1] 18,033* 31,185*

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela de estimacdo e de pos-evento,
respectivamente; T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3°, 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do
evento, respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em
excesso do 1° 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos
anormais acumulados das a¢des dentro da janela do evento, antes de TO e depois de TO, respectivamente.

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Ho com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel
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O Sign Test (tabela 9) indicou a rejeicdo da hipotese nula somente para
os retorno anormal médio em TO para a carteira composta pelas empresas que
estendem o beneficio a todos os empregados (BTE). Ou seja, a propor¢cdo de
retornos anormais positivos ndo € estatisticamente igual a de negativos. E, ainda,
considerando que a quantidade de retornos anormais positivos € igual a quatro e
o retorno anormal médio registrado foi de —0,827% conclui-se que no dia da
outorga de opg¢les, em média, as empresas que estende o0 beneficio a todos os

empregados (BTE) para o plano de compra de acOes apresenta retornos

negativos.
Tabela 9 — Outorga: Sign Test
Séries Beneficiarios Especificos (BE) Beneficiarios Todos Empregados (BTE)

N* AR% Zieste N* AR% Zieste
T-3 | 33 0,220 0,640 8 -0,007 0,000
T-2 | 25 0,020 -1,408 7 -0,313 -0,500
T-1 | 31 0,093 0,128 7 0,026 -0,500
TO 25 -0,444 -1,408 4 -0,827 -2,000*
T+1 ]| 25 -0,268 -1,408 8 0,210 0,000
T+2 | 30 -0,008 -0,128 6 -0,419 -1,000
T+3 | 30 0,027 -0,128 9 0,037 0,500

T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3° 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do evento,
respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em excesso
do 1°, 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente.

N*: quantidade de retornos anormais positivos; AR%: retorno médio percentual da série; Z.sw: estatistica de teste
calculada utilizando-se da proporgao de teste de 0,50 (retornos negativos e positivos sdo equiprovaveis).

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir do Excel

Para o teste WRST (tabela 10), os resultados indicam que,
estatisticamente, as distribuicdes antes (CARAE) e depois (CARDE) do evento
sao idénticas para as duas janelas e carteiras analisadas, o mesmo ocorrendo na
comparacao entre o retorno acumulado das distribuicbes das janelas de
estimacdo (CAREst) e poés-evento (CARPos). Ou seja, todos os pares de
distribuicdbes comparadas para os dois grupos de empresas considerados,
indicam que n&o houve alteragbes significativas nos retornos anormais entre as

distribuicbes pareadas.
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Tabela 10 — Outorga: Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test

Beneficiarios Especificos | Beneficiarios Todos Empregados
Pares Séries (BE) (BTE)

AR% Rw AR% Rw

1 CarEst 0,191 10,049 0,683 1,003
CarPos 0,314 -0,248

5 CarAE [-3;+3] 0,333 0.714 -0,294 0528
CarDE [-3;+3] -0,249 -0,172

3 CarAE [-1;+1] 0,093 0,755 0,026 0.226
CarDE [-1;+1] | -0,268 0,210

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agdes dentro da janela de estimacdo e de pds-evento,
respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das a¢des dentro da janela do evento, antes de
TO e depois de TO, respectivamente.

AR%: retorno médio percentual da série; Rw: estatistica de teste.

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

A andlise grafica (grafico 4) dos retornos anormais medios (ﬁ) permite
uma melhor Vvisualizacdo do experimento e indica semelhancas no
comportamento das distribuicdes mensuradas na janela [-1;+1], independente do
grupo de empresas considerados.

Com intensidades diferentes de queda e elevagcao dos retornos anormais,
0 que se observa no grafico 4 € um aumento dos precos em T-1 seguido de uma
queda em TO, com recuperacdo em T+1. Como a estatistica do Sign Test indicou
significancia do valor de —0,827% em TO para a carteira da empresas que prevé a
possibilidade de beneficiar a todos os empregados (BTE), pode-se concluir que a

outorga provoca, na meédia, retornos anormais negativos para as acdes dessas

empresas.
Gréfico 4 — Outorga: Retorno Anormal Médio
Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Especificos (BE) Beneficiario Todos Empregados (BTE)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir do Excel
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O retorno anormal médio acumulado apresentado no grafico 5 mostra
indicios novamente de comportamento semelhante entre os grupos de empresas
considerados em T-2, T-1 e TO mas sem nenhum resultado estatistico
significativo. Tal resultado grafico é contrario ao encontrado para o evento de
deliberacdo que apontou para ndo semelhanca entre as carteiras neste intervalo o
que diverge do esperado: que eventos de deliberacdo e outorga tivessem
comportamentos semelhantes ao redor do evento, devido a semelhanca dos
eventos. A deliberacao institui a possibilidade do beneficio e a outorga ratificou
esse direito aos beneficiarios. Uma possivel explicacdo para a ndo semelhanca
entre o evento de deliberacdo e outorga pode reside sob o desenho do ESOP

adotado pelas empresas.

Gréfico 5 — Outorga: Retorno Anormal Médio Acumulado

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Beneficiario Especificos (BE) Beneficiario Todos Empregados (BTE)
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

Conclui-se, com base nos resultados dos testes realizados, que 0 andncio
do evento de outorga de um ESOP pelas empresas também ndo proporciona
retornos anormais positivos para 0s seus acionistas. Ao contrario, para a carteira
de empresas onde ha a possibilidade de que todos os empregados (BTE) sejam
elegiveis para o plano, o retorno registrado em TO foi de -0,827% e
estatisticamente diferente de zero. Para a carteira de empresas com beneficiarios
especificos (BE) o retorno em TO foi de -1,408% porém ndo significativo

estatisticamente.
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4.3 Carteira 3 - Evento de Exercicio de Direito de Opc¢édo de Compra

Como pode ser observado na tabela 11 os resultados limitam a
interpretacdo dos testes paramétricos, uma vez que a hipotese de normalidade foi

rejeitada para a maioria das séries.

Tabela 11 — Exercicio: Estatistica do Teste Jarque-Bera

Séries Beneficiarios Especificos (BE) | Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
CAREst 52,130* 13,112*
CARPos 13,770* 11,878*
T-3 5,358 ** 12,161*
T-2 7,111* 8,718*
T-1 179,394 * 8,931*
T0 11,110* 24,956 *
T+1 21,591+ 4,182
T+2 7,970* 37,498*
T+3 10,041* 6,101*
CarAE [-3;+3] 2,360 6,551 *
CarDE [-3;+3] 20,275* 52,819*
CarAE [-1;+1] 179,394 * 8,931*
CarDE [-1;+1] 21,591* 4,182

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela de estimacdo e de pés-evento,
respectivamente; T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3°, 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do
evento, respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em
excesso do 1°, 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos
anormais acumulados das acdes dentro da janela do evento, antes de TO e depois de TO, respectivamente.

* Rejeita Ho com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

O Sign Test (tabela 12) ndo rejeitou a hipétese nula de igualdade entre a
guantidade de retornos anormais positivos e negativos para a maior parte das
séries. As excecdes foram registradas em T-1 para a carteira de empresas que
estendem o beneficio (BTE) com retorno anormal médio positivo de 1,247%. E,
ainda, para a carteira de empresas que possuem beneficiarios especificos (BE) a
hipotese nula foi rejeitada apds o evento em T+2 e T+3 sendo registrados

retornos de —0,157% e 0,275% respectivamente.
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Séries Beneficiarios Especificos (BE) Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
N AR% Zieste N* AR% Zieste
T-3 27 -0,117 -0,267 12 -0,232 0,209
T-2 26 -0,159 -0,535 12 0,097 0,209
T-1 27 0,155 -0,267 18 1,247 2,711*
T0 24 -0,075 -1,069 8 0,131 -1,460
T+1 29 0,106 0,267 13 0,381 0,626
T+2 22 -0,157 -1,604 ** 10 0,080 -0,626
T+3 34 0,275 1,604 ** 9 -0,185 -1,043

T-3, T-2 e T-1:. séries dos retornos em excesso no 3° 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do evento,
respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em excesso
do 1°, 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente.
N*: quantidade de retornos anormais positivos; AR%: retorno médio percentual da série; Z.s.: estatistica de teste
calculada utilizando-se da proporgao de teste de 0,50 (retornos negativos e positivos sdo equiprovaveis).

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Ho com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboragéo prépria a partir do Excel

No

teste de WRST (tabela 13),
estatisticamente, a andlise das séries pareadas antes (CARAE) e depois

0s

resultados

indicam que,

(CARDE) do evento e, das janelas de estimacdo (CAREst) e pds-evento

(CARPos) sédo idénticas para as duas carteiras e janelas consideradas.

Tabela 13 — Exercicio: Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test

Beneficiarios Especificos Beneficiarios Todos
Pares Séries (BE) Empregados (BTE)
AR% Rw AR% Rw
1 CarEst 0,295 g5 02760 967
CarPos 0,593 0,181
) CarAE [-3;+3] 01211 443 1,113 1087
CarDE [-3;+3] 0,224 0,276
3 CarAE [-1;+1] 0,155 591 1,247 1483
CarDE [-1;+1] | 0,106 0,381

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das a¢des dentro da janela de estimacao e de pds-evento,
respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela do evento,
antes de TO e depois de TO, respectivamente.
AR%: retorno médio percentual da série; Rw: estatistica de teste.

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

A analise do grafico 6, dos retornos anormais meédios, mostra-se

semelhante a obtida pelo evento de outorga no

intervalo [-1;+1].

Com

intensidades diferentes de queda e elevacdo dos retornos anormais, ha um
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aumento do retorno anormal em T-1 seguido de uma queda em TO, com
recuperacdo em T+1. Como a estatistica do Sign Test indicou significancia em T-1
para a carteira de empresas com beneficiarios especificos (BTE), pode-se
concluir que, antes do exercicio, na meédia, o retorno anormal registrado das

acOes é positivo para tais acoes.

Gréafico 6 — Exercicio: Retorno Anormal Médio

Retorno Anormal Médio (AR) Retorno Anormal Médio (AR)
Beneficiario Especificos (BE) Beneficiario Todos Empregados (BTE)
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Fonte: Elaboragédo propria a partir do Excel

Por meio do grafico 7 é possivel deduzir que, apds o exercicio, ha uma
tendéncia de alta dos retornos anormais médios acumulados. Tal situacdo pode
indicar que os beneficiarios ao exercerem as opc¢des de compra de acoes,

transmitem ao mercado que acreditam no potencial da empresa.

Grafico 7 — Exercicio: Retorno Anormal Médio Acumulado

Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR)
Beneficiario Especificos (BE) Beneficiario Todos Empregados (BTE)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir do Excel
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4.4 Carteira 4 - Evento de Venda de A¢des apods Exercicio de Opcao

Uma vez mais, o0s resultados expostos na tabela 14 limitam a
interpretacdo dos testes paramétricos, devido a rejeicdo da hipotese de

normalidade para a maioria das séries.

Tabela 14 — Venda: Estatistica do Teste Jarque-Bera

Séries Beneficiarios Especificos (BE) | Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
CAREst 9,101 * 38,444 *
CARPos 22,728* 1,085
T-3 107,507 * 10,275*
T-2 17,702* 8,674*
T-1 14,354 * 38,042 *
TO 21,662* 9,001*
T+1 14,392* 4,230
T+2 16,742* 8,079*
T+3 15,688 * 14,684 *
CarAE [-3;+3] 15,613* 17,024 *
CarDE [-3;+3] 9,957 * 9,668 *
CarAE [-1;+1] 14,354 * 38,042 *
CarDE [-1;+1] 14,392* 4,230

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela de estimagdo e de pos-evento,
respectivamente; T-3, T-2 e T-1: séries dos retornos em excesso no 3°, 2° e 1° dias de pregdo anterior a data do
evento, respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em
excesso do 1° 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente; CARAE e CARDE: retornos
anormais acumulados das a¢des dentro da janela do evento, antes de TO e depois de TO, respectivamente.

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir do Excel

O Sign Test (tabela 15) indicou a rejeicdo da hipétese nula somente para
o retorno anormal médio em T-2 para a carteira composta pelas empresas que
restringe o beneficio a pessoas chaves (BE). Ou seja, 0s retornos anormais
positivos e negativos registrados possuem proporcdes diferentes. E, ainda,
considerando que o retorno anormal médio registrado foi de —0,432% conclui-se
que em T-2, em média, as a¢bes das empresas BE apresentam retornos

anormais negativos.



Tabela 15 — Venda: Sign Test
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Séri Beneficiarios Especificos (BE) Beneficiarios Todos Empregados (BTE)
éries
N* AR% Zieste N AR% Zieste
T-3 | 37 -0,006 -1,091 22 0,114 -1,361
T-2 | 30 -0,432 -2,619* 25 -0,007 -0,544
T-1 | 37 -0,189 -1,091 23 0,033 -1,089
T0 | 38 0,091 -0,873 26 0,151 -0,272
T+1 | 40 -0,130 -0,436 25 -0,036 -0,544
T+2 | 48 0,181 1,309 22 -0,325 -1,361
T+3 | 44 0,067 0,436 25 -0,091 -0,544

T-3, T-2 e T-1. séries dos retornos em excesso no 3° 2° e 1° dias

de pregdo anterior a data do evento,

respectivamente; TO: série do retorno em excesso na data do evento; T+1, T+2 e T+3: séries dos retornos em excesso

do 1°, 2° e 3° dias de pregdo posterior a data do evento, respectivamente.

N": quantidade de retornos anormais positivos; AR%: retorno médio percentual da série; Z.s.: estatistica de teste
calculada utilizando-se da proporcao de teste de 0,50 (retornos negativos e positivos sdo equiprovaveis).

* Rejeita Hy com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita H, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir do Excel

As estatisticas obtidas para o Wilcoxon Rank Sum Test (tabela 16)

mostram igualdade entre as séries comparadas para as carteiras e janelas

analisadas.

Tabela 16 — Venda: Estatistica do Wilcoxon Rank Sum Test

Beneficiarios Especificos

Beneficiarios Todos

Pares Séries (BE) Empregados (BTE)
AR% Rw AR% Rw
1 CarEst 0,179 1.980 -0,171 10,120
CarPos -0,262 -0,269
5 CarAE [-3;+3] -0,627 1,405 0,140 0,602
CarDE [-3;+3] 0,118 -0,452
3 CarAE [-1;+1] -0,189 0,343 0,033 0,104
CarDE [-1;+1] | -0,130 -0,036

CAREst e CARPos: retornos anormais acumulados das ac¢des dentro da janela de estimacao e de pds-evento,
respectivamente; CARAE e CARDE: retornos anormais acumulados das agfes dentro da janela do evento,
antes de TO e depois de TO, respectivamente.
AR%: retorno médio percentual da série; Rw: estatistica de teste.

* Rejeita Ho com nivel de significancia de 5%; ** Rejeita Ho, com nivel de significancia de 10%.

Fonte: Elaboracgéo propria a partir do Excel

Analisando o gréafico 8 € possivel verificar que, independente da carteira

de empresas, 0s beneficiarios vendem no pico de valorizacdo das acdes

considerando o intervalo [-1;+1].
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Gréafico 8 — Venda: Retorno Anormal Médio
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Fonte: Elaboragédo propria a partir do Excel
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Entretanto, observando o gréafico 9, apds a venda das acfes a tendéncia

dos retornos anormais acumulados das acdes entre as carteiras consideradas

mostra-se oposta. Para a carteira das agOes das empresas que possuem

beneficiarios especificos (BE) o desenho da curva aponta para uma trajetoria

ascendente apesar da queda em T-1. Enquanto que para as empresas que

estendem o beneficio (BTE) a trajetdria parece ser descendente apds o evento.
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Fonte: Elaboragédo propria a partir do Excel

Gréafico 9 — Venda: Retorno Anormal Médio Acumulado
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4.5 Anélise Descritiva da Rentabilidade Média das Carteiras

Uma analise meramente descritiva da rentabilidade média das carteiras

de acdes de empresas que adotaram o ESOP no periodo considerado nesse

estudo, levantada nos ultimos 48 e 60 meses (até 10 de janeiro de 2008), parece

indicar que as agdes de empresas que adotaram o ESOP apenas para pessoas-



89

chave na organizacdo (BE) apresentaram rentabilidade superior a das acfes da
carteira do IBOVESPA no mesmo periodo. Ja as que adotaram o plano para
todos os funcionarios (BTE) apresentaram rentabilidade inferior a do IBOVESPA,
conforme grafico 10 abaixo.

Entretanto, no curto prazo (até 12 meses), pelo mesmo grafico,
comportamento inverso entre as carteiras BTE e BE € observado, com empresas
que concederam o beneficio a todos os empregados (BTE) performando
ligeiramente melhor. Ambas as carteiras consideradas (BTE e BE) performaram

pior que o IBOVESPA em até 36 meses.

Grafico 10 — Rentabilidade Média no Periodo
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Fonte: Elaboragéo propria a partir do Excel

Tal andlise, entretanto, ndo pretende ser conclusiva, uma vez que nao
considera outras variaveis de controle, que ndo a adocédo do plano e sua extenséo
a beneficiarios, sobre a rentabilidade das acbes da carteira. Nesse sentido,
pretende-se empreender futuras pesquisas sobre a influéncia do ESOP e de suas
particularidades sobre o valor da empresa no médio e longo prazo. Ressalta-se
que, no presente estudo, a ferramenta de estudo de eventos utilizada permite
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inferéncias apenas sobre o valor das acfes no curtissimo prazo (janela do
evento). Algumas consideracfes preliminares podem até ser feitas para o médio
prazo utilizando-se tal metodologia, ao se comparar as janelas de estimacdo e
pés-evento. Todavia, ja em tal situacdo, afirmacfes conclusivas ndo devem ser
feitas, pois ndo € mais possivel isolar a influéncia dos eventos relativos ao ESOP
sobre os resultados encontrados, uma vez que outros eventos podem ter ocorrido

nesses periodos.



5 Conclusbes

O obijetivo principal do trabalho foi analisar o contetdo informacional liberado
por eventos relativos a ESOP pelas empresas negociadas na BOVESPA e, nesse
sentido, a seguinte questdo foi formulada: qual o efeito do ESOP sobre o preco das
acOes das empresas que o adotaram?

Para a execucdo da pesquisa utilizou-se da Metodologia de Estudo de
Eventos e foram analisados quatro eventos relativos ao ESOP que poderiam
provocar maior impacto nos precos das acfes, quais sejam: i) a data de Deliberacao
do plano; ii) a data de Outorga de opcdo; iii) a data de Exercicio da opcao e iv) a
data de Venda de acgdes.

A hipétese inicial de trabalho era de que ao redor das trés primeiras datas
citadas os retornos anormais das acdes fossem positivos devido a possibilidade de
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas decorrentes da adocao de um
desenho de ESOP que favorecesse tal situagcdo. E, para a data de venda de ac0es,
a expectativa era que os retornos anormais das acfes fossem negativos devido ao
conteudo informacional negativo relativo as perspectivas dos gestores em relacdo a
empresa no médio e longo prazo.

Para as datas supracitadas, foram definidas duas janelas de evento para
verificacdo do impacto do anuncio de eventos relativos aos ESOP nos retornos das
acOes, ambas centradas na data de publicacdo do evento, com extensao de trés e
sete dias, ou seja, os intervalos das janelas de evento foram assim definidos: [-1;+1]
e [-3;+3].

As acdes das empresas foram separadas de acordo com o critério de

elegibilidade dos beneficiarios do ESOP. Caso o documento referente ao ESOP
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restringisse 0s beneficiarios elegiveis as pessoas consideradas importantes no
processo decisorio, as acdes dessa empresa fizeram parte das carteiras designadas
como Beneficiarios Especificos (BE). Em situacdo contraria, ou seja, em que
houvesse a possibilidade de participacdo de quaisquer empregados, mesmo que
fosse necessaria aprovacao por um comité, as acbes compuseram as carteiras de
Beneficiarios Todos os Empregados (BTE).

Para mensurar os retornos anormais das acoes, utilizaram-se trés modelos
estatisticos: Retornos Ajustados a Média Constante, ao Mercado e ao Risco e ao
Mercado. Os resultados obtidos foram submetidos ao teste de normalidade de
Jarque-Bera e aos paramétricos One-Sample T Test e 0 Paired-Samples T Test e
n&o-paramétricos Sign Test e Wilcoxon Rank Sum Test. A maioria dos resultados
obtidos pelo teste de Jarque-Bera rejeitou a hipétese nula de normalidade,
reforcando a hipétese de que a distribuicdo dos retornos das acdes € leptocdrtica e,
portanto, somente os resultados empiricos obtidos pelos testes ndo-paramétricos
foram analisados.

Apesar do trabalho ter utilizado para mensuracdo do retorno normal trés
modelos estatisticos, somente foram apresentados os resultados obtidos por meio
do modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado, pois 0s demais
apresentaram resultados semelhantes. Tal fato reforca o resultado relatado por
Brown e Warner (1980) de que diferentes modelos de estimagdo dos retornos
anormais ndo sao capazes de influenciar significativamente os resultados do modelo
guando esses sdo, de fato, relevantes.

O resultado do teste de séries pareadas ndo-paramétrico (WRST) para o
evento de deliberagdo do plano mostrou que o0s retornos anormais meédios
acumulados antes e depois do evento ndo sao iguais para a carteira das empresas
gue estendem o beneficio a todos os empregados (BTE). E, ainda, considerando os
retornos registrados, os retornos depois do evento sdo menores, na meédia, que 0s
anteriores. Esse parece ser o Unico evento com algum conteudo informacional, visto
que, para o0s demais eventos, ndo houve alteracdo de comportamento,
estaticamente significativa, dos retornos anormais médios acumulados antes e
depois do evento. O que pode ser ratificado pelas estatisticas do WRST, para a
carteira das acfes das empresas nas quais as pessoas elegiveis para 0 ESOP sao

restritas (BE), que ndo foram significativas.
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Ainda, para o evento de deliberacdo do plano, a Unica estatistica calculada
significativa no Sign Test foi registrada em T+1 para a carteira de empresas que
possibilita a elegibilidade de todos os empregados (BTE) e negativa (-2,723%). Tal
resultado permite concluir que apés a deliberacdo do plano, em média, para as
empresas BTE os retornos anormais sao negativos.

A carteira composta por acdes de empresas que estendem o beneficio a
todos os empregados (BTE) ainda apresentou estatisticas do Sign Test significativas
para os eventos de outorga e exercicio. No evento de outorga, a significancia de
resultado ocorreu na data do evento (TO) e registrou retorno anormal negativo de
-0,827%. Ja para o evento de exercicio das opc¢des o resultado significativo ocorreu
um dia antes do evento, em T-1, e registrou retorno anormal médio de 1,247%.

A carteira que restringe a populacdo de pessoas que podem ser elegiveis
(BE) para o ESOP também registrou estatistica significativa (Sign Test) para o
evento de exercicio de opcdes apds o evento, em T+2 e T+3. Nos referidos dias os
retornos anormais medios registrados foram de -0,157% e 0,275%, respectivamente.
E, o ultimo resultado estatisticamente significativo para a referida carteira ocorreu
dois dias antes da venda das a¢des com retorno anormal médio de -0,432%.

Considerando todos os resultados obtidos pela pesquisa, pode-se constatar
gue estes ndo foram conclusivos quanto ao ganho dos acionistas quando da
ocorréncia de eventos relativos ao ESOP. Todavia, h& indicios da existéncia de
diferencas no conteudo informacional transmitido ao mercado em relacdo aos
beneficiarios elegiveis para o plano e em relagéo ao tipo de evento anunciado.

Por fim, algumas limitacdes deste trabalho podem também contribuir em
pesquisas futuras. Primeiro, para as datas de deliberacdo e outorga, utilizar a data
de convocacdo da assembléia ao invés da data de realizacdo da assembléia (de
aprovacao).

Segundo, realizar uma classificacdo descritiva dos planos verificando as
diferencas entre os planos das empresas quanto ao periodo de vesting, de
concessao de direito, formacdo dos precos de exercicio da op¢ao e a restricdo ou
ndo da alienacéo das acdes imediatamente apds o exercicio da opcao.

Terceiro, verificar se existe limitacdo percentual, em relacdo a quantidade
das acdes que compdem o capital da empresa, para emissao de acdes objetivando

atender ao plano. Caso positivo, classificar as empresas em faixas percentuais. O
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objetivo € verificar a relacdo entre a diluicdo da participacdo acionaria e o contetudo
informacional dos eventos relativos ao ESOP.

E, por ultimo, utilizando-se ainda da Metodologia de Estudo de Eventos, criar
uma carteira de controle composta por empresas que nao adotam o ESOP e que
sejam similares as empresas que adotam e que participam do estudo. O objetivo é
verificar se as carteiras, de estudo e de controle, produzem resultados divergentes

Ou convergentes.
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Anexos
Anexo 1 — Procedimento do Sign Test Nao-Paramétrico

O Sign Test consiste em substituir cada valor dos retornos anormais
mensurados por um sinal positivo (+), caso o retorno anormal seja maior do que
zero. Presume-se que o0s retornos das agdes sejam independentes entre si e que a
proporgcao entre sinais negativos e positivos sejam iguais (50%).

Caso os retornos anormais sejam independentes entre si, sob a hipotese
nula, a quantidade de valores com retornos anormais positivos tem uma distribuicao
binomial com parametro p = 0,5. A hipbtese alternativa € que a proporcao seja
diferente de 50%. Assim se Ho: p = 0,5, a hipo6tese alternativa € Hq: p = 0,5, onde p é
a probabilidade de CAR ser positivo.

Portanto, pode-se utilizar uma aproximacao da distribuicdo binomial quando

o0 namero de observacdes for suficientemente grande e utilizar a seguinte formula
n"—np

pn

para padronizacao: z =

Onde n* é o nimero de retornos anormais positivos, n é a quantidade de
observacoes, p € a probabilidade igual a 0,5 e z é a distribuicdo normal padronizada.
Assim a estatistica z calculada pode ser comparada com a Z,, tabelada e,

caso Z > Z,», a hipétese nula seré rejeitada em favor da hipétese alternativa®.

5 O teste também pode ser unilateral com Ho: p = 0,5 € Hi: p > 0,5 ou Ho: p = 0,5 e Hy: p < 0,5 sendo
gue neste caso a rejei¢do da hipétese nula é dada por Z > Z,,(SINCICH, 1996, p. 1067)
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Importante notar que o teste do sinal (Sign Test) é um teste de
posicionamento que serve para indicar a direcdo dos retornos anormais (positivo ou

negativo) nao considerando a magnitude dos mesmos.

Anexo 2 — Procedimento do Teste Ndo-Paramétrico do Wilcoxon Rank Sum

O objetivo deste teste € a comparacao de duas distribuicées (D; e Dy) a fim
de verificar se algumas dessas possui deslocamento a esquerda ou a direita da
outra. O teste pressupde a independéncia entre as duas distribuicbes confrontadas.

Para a implementacdo deste teste também sera realizada a ordenacdo
crescente dos retornos mensurados mas a janela do evento sera dividida em duas:
pré-evento e pds-evento. Os retornos em cada data serdo numerados de forma a
identificar a posicao relativa desse ou seja, atribuir-se-4& um posto para cada
observacéo (sendo 1 para o menor valor).

Ap6s o0 ranqueamento, 0S ranks das distribuicbes sd@o somados
separadamente produzindo dois valores, S; e S,. Caso as duas distribuigdes sejam
idénticas espera-se que os valores encontrados sejam proximos. Caso algum dos
valores seja muito maior que o outro, por exemplo, Si, isso € uma evidéncia que a
distribuicdo 1 esta deslocada a direita da distribuicdo 2.

A estatistica de teste R,, para distribui¢cdes suficientemente grandes (n; > 10

e n; > 10 = n > 20) aproxima-se da distribuicdo normal como se segue:

s _[nln2 +n1(n1+1)}
1
R — 2

v \/nlnz(nl+n2 +1)
12

A estatistica acima ser4d comparada com os valores tabelados para a
distribuicdo normal. Para os testes unilaterais (onde a hip6tese nula é que D; e D,
sdo idénticas e a alternativa é que D; € deslocada a direita de D, ou o contréario, D,
em relacdo de D;) a rejeicdo da hipotese nula em favor da alternativa sera quando
Rvw>Z, (ouRy<-Z,).
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Para os teste bicaudais, onde a hip6tese nula € a mesma da anteriormente
descrita e a alternativa € que D; é deslocada a direita ou a esquerda de D, (ou o
contrario, D, em relacdo de D;), a rejeicdo da hipotese nula em favor da alternativa
sera quando |Ry| > Z».

No caso de janelas diferentes mas de tamanho reduzido seré utilizado o

somatorio dos postos da menor janela como estatistica de teste ou seja:

S;cason; <n;
R.. S, caso ng > ny
S, 0u S; casong =n;

A estatistica obtida sera comparada com as areas de rejeicdo da hipotese
nula tabeladas para o teste e caso a estatistica calculada esteja inserida no intervalo

de rejeicdo a hipdtese nula, esta sera rejeitada em favor da alternativa.
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