ANALISE DA REL@CAO ENTRE CONCENTRACAO DE CAPITALE USO DE
PLANOS DE OPCOES DE ACOES NAS MAIORES EMPRESAS BRAS_EIRAS
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

O estudo teve como objetivo analisar nas maiorgwesas brasileiras listadas nos diversos
setores econémicos da BM&FBovespa qual a relace eancentracdo de capital e uso de
planos de opc¢bes de agles. Para tal, realizousspiipa descritiva conduzida por meio de
analise documental, com consulta as notas explasgtirelatérios de administracdo e
relatérios de referéncia disponiveis no site da BiB&vepa ewebsites das organizagdes
referentes ao ano de 2010. A amostra compreend&unagiores empresas de cada setor
econbmico, usando como critério o seu ativo tdtdahlizando 50 empresas. Os resultados
demonstraram que das 50 empresas analisadas, 88igmosplanos de opcdes de acoes.
Constatou-se que em média as empresas divulgamd@g%mformacdes determinadas pelo
CPC 10 (2008) e pela Instrucdo CVM 480 (2009). élmra-se, também, um ambiente com
alta concentracdo de capital, pois, os controladpossuiam em média 58% do total de a¢bes
e em média de 70% do total de acdes com direitmt@ Os dados demonstraram ainda que,
nas empresas analisadas, aquelas onde o0s conteslgolmssuiam maiores percentuais de
acOes ordinarias (direito de voto) e maiores peéuees totais de acbes (ordinarias mais
preferenciais), havia utilizacdo de planos de opci@eacdes.

Palavras-chave Empresas brasileiras. Concentracao de capiaioBlde opc¢des de acodes.

1 INTRODUCAO

A dispersdo do capital das empresas, ocorrida ipdaimente a partir da Revolucao
Industrial, deixou cada vez mais evidente a separagtre propriedade e gestao, pois, surgiu
a necessidade da contratacdo de profissionais guaifficados para enfrentar um cenario
econdbmico caracterizado por mudancas cada vez napidas e constantes (ANDRADE;
ROSSETI, 2007; ALVARES; GIACOMETTI; GUSSO, 2008; SAOS, 2009; MOURA;
BEUREN, 2011).

Essa separagdo de propriedade e gestéo € tratadaqg& da agéncia, que teve como
primeiros formalizadores Jensen e Meckling (19@6), inauguraram o estudo das relacoes
entre principais e agentes. Embora o agente, emipio, trabalhe para o principal, ele acaba
criando suas motivacles pessoais e seus propijets/ob de maximizacéo de satisfacao, que
nem sempre estéo alinhados aos do principal. Nestexto, 0os incentivos sdo estabelecidos
em contratos, que segundo Lane (2003), tem comaipal funcdo regular o relacionamento
de agéncia, estabelecendo quais deveréo ser a§ agdesultados produzidos pelo agente e
quanto ele recebera por isso (remuneracao).

Dentre os modelos de remuneracédo existentes,iaipa¢fio aciondéria, que ocorre por
meio de planos de opcdes de acbes, € uma das folenesentivo de longo prazo mais
utilizadas nos Estados Unidos e Inglaterra, e qsepaucos vem se difundindo também no
Brasil, em virtude da participacdo acionaria dost@yes representarem um método direto e
eficiente para alinhar interesses entre principalgente (BYRD; PARRINO; PRITSCH,
1998; WOOD JR.; PICARELLI FILHO, 2004; OYER; SCHAER, 2005; GALDI E
CARVALHO, 2006).

Wood Jr. e Picarelli Filho (2004) mencionam queeggcutivos que possuem sua
remuneracao atrelada a valorizacdo da agao incaneigrande risco e, por isso tendem a ser
mais comprometidos com 0s objetivos da empresdamgor ocorreria maior alinhamento
entre principal-agente. Galdi e Carvalho (2006) glementam descrevendo que esse tipo de
remuneracao, teoricamente, diminui conflitos dena@é em virtude de o empregado ter



como meta, a maximizacdo do valor da empresa, pasan, aumentar também sua
remuneracao.

Outro fator que contribui para um maior alinhamedganteresses é o fato de algumas
empresas possuirem grandes investidores como lamitures, pois, a concentracdo reduz o
comportamento discricionario dos gestores, hajtauvigie, grandes investidores visam a
maximizacdo do lucro da empresa e maior controb#esos seus ativos para terem seus
direitos respeitados (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CLARENS et al. 2002).

Diante desse contexto, a questdo problema queiam@dta pesquisa é: em empresas
brasileiras, qual a relacdo entre concentracaapitat e uso de planos de opc¢bes de acbes?
Nessa perspectiva, o objetivo do estudo é anal@ssmaiores empresas brasileiras listadas
nos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa gualacdo entre concentracdo de
capital e o uso de planos de opcbes de agoes.

Os objetivos especificos podem ser assim enunciafladentificar quantas empresas
possuiam planos de opg¢des de acbes como incedBv@snuneracdo; b) verificar se todas as
informacdes determinadas pelo CPC 10 (2008) e lpstaucdo CVM n° 480 (2009) séo
evidenciadas nos relatérios anuais de administragatas explicativas e relatorios de
referéncia das empresas da amostra; c) verifieaisdéncia de concentracdo de capital nas
empresas da amostra; d) identificar de quais seg#e as empresas que apresentaram maior
concentracdo e maior utilizacdo de planos de op@esdes;

O estudo justifica-se, principalmente, em virtudectescente utilizacdo dos planos de
remuneracdo por meio de opcdo de acdes pelas cbiapdorasileiras e pelas recentes
reformas normativas acerca dessa forma de remuireragndo assim, torna-se importante
conhecer possiveis causas desses fendmenos (WOQDPWFARELLI FILHO, 2004;
GALDI e CARVALHO, 2006; DIAS; MENDES; BARBOSA NET(009; DIAS, 2010).

2 TEORIA DA AGENCIA

As raizes da teoria da agéncia surgem, de acomokisenhardt (1989), a partir de
trabalhos sobre a natureza do comportamento cdofeenaas organizacoes e sobre as
relacbes de emprego. Durante as décadas de 60 ec@i®omistas como Arrow (1971)
investigaram o problema do compartilhamento deoretre os individuos que atuavam de
forma cooperativa e grande parte dessa literawitada para o problema de partilha de risco
surge como resultado da existéncia de atitudesedifes frente aos riscos, ou seja,
divergéncias entre pessoas que trabalhavam juBIlBENHARDT, 1989).

Lopes e Martins (2007) mencionam que 0 surgimergocdrporacfes modernas
resultou na separagédo da propriedade e gestaabiptasslo o surgimento de conflitos de
interesse. Essa separacao de propriedade e gestéia mo problema classico do conflito de
agéncia, que é tratado pela literatura na teoriaag@ncia, que teve como primeiros
formalizadores Jensen e Meckling (1976), num estokde discutiram que a teoria da
agéncia examina as relagcdes entre principais eegjeyu seja, entre os interessados diretos
em decisfes e os individuos que realmente tém er plategado para decidir.

A relacdo de agéncia é definida por Jensen e MecKli976, p. 5) como “[...] um
contrato pelo qual uma ou mais pessoas (0 princgoaitratam outra pessoa (0 agente) para
executar algum servigo em favor deles e gumlve delegar alguma autoridade para a tomada de
decisdo do ageriteNa sequéncia os autores (1976, p. 5) mencionadaaue, “se ambas as
partes da relacdo sdo maximizadoras de utilidadephs razdes par a acreditar que o agente
nao atuara sempre conforme os interesses do mihcip

Visando maximizar o bem estar ou satisfacdo pessoagente em determinado
momento pode assumir um comportamento oportunéstagante as suas a¢cdes ou omissoes,
dando origem aos conflitos de agéncia, problemaralede analise da teoria da agéncia.
(MARTINEZ, 1998; SILVEIRA, 2002; MOURA; BEUREN, 2@).



Sendo assim, em virtude do agente ndo atuar sevigaredo o melhor interesse do
principal, surgem problemas de agéncia, como: @pagto de salérios excessivos para si
proprios, gastos com despesas desnecessarias easigas em viagens de negocios, gastos
com acessorios de luxo para o escritorio, autongateam cargos executivos privilegiados e
posicdes no conselho para si proprios ou para itmesl e parentes, desagio na transferéncia
de acles, pagamento de precos de transferénciadetepara empresas das quais sao
proprietarios, utilizar ativos da empresa como igiggaem empréstimos pessoais e decisdes de
investimentos que reduzem seus riscos ao nao nmEAimMoO valor da empresa
(SUBRAMANIAM, 2006; OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007)

Nesse sentido, Jensen e Meckling (1976) mencionaenégnecessario estabelecer
incentivos aos agentes, ou ainda, técnicas de amamiento, que visem a maximizagcdo da
riqueza do acionista ou protegé-los de acdes indg, porém, de acordo com os autores €
praticamente impossivel garantir que o agente teengore as melhores decisdes, de acordo
com os interesses do principal, a custo zero. Ggogaincorridos pelo principal sao
denominados por Jensen e Meckling (1976) como susk® agéncia e podem ser
classificados, como: custos de monitoramento dcjpal; custos com cobertura de seguros e
perdas residuais.

Quanto aos problemas de agéncia Martinez (1998))xita que “[...] a contabilidade
e a auditoria transformam-se em instrumentos ddtaramento, validando e preservando as
relacdes contratuais”, e que “os relatérios consaliem como os pareceres de auditoria, séo
0S meios pelos quais as partes contratantes memsomanitoram a execucao dos objetivos
contratuais”. Para Martinez (1998) a contabilidade auditoria representam acgdes geradoras
de custos de agéncia que podem ser classificadosdalidade de custos de monitoramento.

Outra possibilidade de reduzir os problemas de@gé&eria a diminuicdo do fluxo de
caixa livre, que segundo Jensen (1986, p. 323] §.0 fluxo de caixa excedente apos o
financiamento de todos os projetos que apresentdon presente liquido (VPL) positivo”,
pois quanto maior o caixa livre, maiores seraoiszos de comportamentos negligentes e de
consumo excessivo de mordomias praticado pelosrgstradores. Kimura, Lintz e Suen
(1998) descrevem que o principal pode, também,jresefptorios internos e realizar visitas
periodicas. Outra forma de alinhar interesses € mpero das praticas de governanca
corporativa, apontada em diversos estudos (SHLEIREBHNY, 1997; LA PORTA et al.,
2000; ANDRADE; ROSSETTI, 2007; SANTOS, 2009; MOURBREUREN, 2011).

O principal pode ainda optar por oferecer incerstipor meio de contratos de emprego
que ajudam a alinhar os interesses (SUBRAMANIAMO&0 O conjunto de incentivos é
denominado porWood Jr. e Picarelli Filho (2004) compoliticas de remuneragdo que
objetivam alinhar todos os membros ao melhor desahyp da organizacdo. Ou seja, 0s
autores vinculam o desempenho com a recompensamad@ alinhar atitudes e
comportamentos com 0s objetivos da organizacao.

3 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Os incentivos, estabelecidos por meio de cont@dgosmprego, segundo Lane (2003),
tem como principal funcéo regular o relacionameat@@géncia, estabelecendo quais deveréo
ser as ag0Oes, os resultados produzidos pelo agepi@nto ele recebera por isso.

Eisenhardt (1989) aponta os contratos como unidadenalise da teoria da agéncia,
gue busca determinar qual o contrato mais eficiehtautora menciona ainda que existem
dois tipos de contrato: o baseado em resultadaosde @do estabelecidos estados futuros
desejados e condicdes de remuneracdo para o aldasce®bjetivos; e, o baseado em
comportamentos - onde o principal estabelece cartenqe que o agente se comporte apds o
estabelecimento de uma remuneracao para esse ¢ampoto esperado.

As organizacdes, por meio dos contratos, de acoodo Motta (2009), podem



oferecer trés formas de incentivo aos funciongpmsmeio de sua politica de remuneracao:
beneficios, remuneracéo fixa e remuneracéo variavel

Os beneficios podem ser concedidos por meio deoplde saude, seguro de vida,
auxilio-alimentacéo, planos odontologicos, entrieasu(DIAS, 2010). A remuneracao figea
parcela recebida independentemente do alcance tds pré-estabelecidas ou demais indicadores
financeiros que possam ser propostos com o objevancentivar os gestores ao alcance de
resultados especificos (SILVA, 2013). remuneracao variavel, segundo Pontes (1995), é a
parcela recebida pelo empregado que independetaledapré-definidos que tomam como
base o desempenho do empregado e da empresa.

O uso da remuneracdo variavel, para Carvalho (288grece o aumento da eficacia
corporativa em virtude de valorizar, de forma nagisopriada, os esforcos dos colaboradores.
Nesse sentido, Anthony e Govindarajan (2006) m@acioque a remuneragdo variavel é a
melhor alternativa para alinhar e convergir esferdos administradores para melhorar o
desempenho da organizacdo e, descrevem tambéngsgadgorma de incentivo € dividida
em: remuneracao variavel de curto prazo e remuaenagriavel de longo prazo.

A remuneracédo de curto prazo para Anthony e Govajaa (2006) esta associada ao
cumprimento de metas estipuladas para um dado doeriou seja, quando ocorre o
atendimento de metas previamente negociadas hpagaénento de bonus. Ja, a remuneracao
variavel de longo prazo, de acordo com Wood Jricarélli Filho (2004), est4 associada a
incentivos que garantirdo a valorizacao e retemgiprofissionais da empresa, sendo assim,
as formas de pagamento sao superiores ha um ano.

Os modelos de remuneracgdo variavel mais utilizadoBrasil, segundo Xavier, Silva
e Nakahara (1999) séo apresentados no Quadro 1.

Modelo Definico
Utilizado principalmente por grandes empresas madibnais para
Bonus ou gratificacdo remunerar os altos escalbes. Os valores sdo pagodipamente, em razao

do resultado obtido, geralmente lucro liquido.

E a forma mais antiga e tradicional de remunerachitilizada
Comisséao principalmente para remunerar os funcionarios éa @omercial, consiste
em um percentual sobre o volume de vendas.
Utilizado principalmente para o alcance de metagginbelecidas, tem ym
Incentivos ou campanha tempo de duragdo determinado. O pagamento é feitargio de bens,
Servicos ou viagens.
E a distribuicdo de ganhos financeiros decorrertes aumento de

Participacdo  nos reSUItaOIOpSrodutividade, reducdo de custos, ou melhoria ddrasu metas

(Gainsharing) i

predeterminadas.
Participagéo nos lucrg& a distribuicio de parte do lucro da empresa skguaritérios
(Profitsharing) preestabelecidos.

E uma forma de incentivo de longo prazo, geralmdatinada aos cargps
de direc@o de empresas de capital aberto. Camtsgipela distribuicgo
ou venda facilitada de acdes, que podem ser natgs;iapos um periodo
de caréncia.

Quadro 1 — Modelos de remuneracao variavel
Fonte: Xavier, Silva e Nakahara (1999)

Participacéo acionaria

Dentre os modelos de remuneracao apresentadosadoodl a participacao acionaria,
que ocorre por meio de planos de incentivos em coplgd acdes, é uma das formas de
incentivo mais utilizadas nos Estados Unidos ealiegia, ha muitos anos, e aos poucos vem
se difundindo também no Brasil (WOOD Jr.; PICARELHLHO, 2004; GALDI;
CARVALHO, 2006).

ParaByrd, Parrino e Pritsch (1998) a participacdo a&izndos gestores é o método
mais direto e eficiente para alinhar interessegegmincipal e agente e, o uso das opc¢oes de



acbes como forma de remuneracéo, de acordo consNRB@8) consiste em conceder numa

data especifica op¢bes para compra de lotes ds dedempresa no futuro, a um preco de

exercicio fixo, que seja igual ou ndo ao preco @ecado corrente na época da concessao.
Para o autor, a utilizacdo desse tipo de remungragdporcionara maior motivagdo para que

os empregados se esforcem para melhorar o desem@ar@mpresa que, consequentemente,
refletira no aumento do preco unitario de mercaalagho, excedendo-a do preco de exercicio
e proporcionando maior ganho.

Para Galdi e Carvalho (2006) as opc¢des de acoemfparte da remuneracao variavel
dos executivos e podem ser consideradas um impertamplemento da remuneracao fixa
(salario). Para Wood Jr. e Picarelli Filho (20@%) executivos que possuem alto percentual de
sua remuneracado atrelada a valorizacdo da acawentem grande risco e, por isso, tendem
a ser mais comprometidos com o0s objetivos da emprpsrtanto, ocorreria maior
alinhamento entre principal-agente.

No ano de 2009, a Comissao de Valores MobiliarlME incluiu na Instrugdo CVM
n° 480, de 7 dezembro de 2009, a sessédo 13 do @4ero Formulario de Referéncia. O
formulario de referéncia é um documento eletrérqoe contém importantes informacdes
periodicas e eventuais prestadas pelos emissoresmldees mobiliarios (CVM, 2011). A
secdo 13 do documento determina quais informagdeentes a remuneragdo do conselho de
administracéo e diretoria devem ser evidenciadéis) de proporcionar maior transparéncia
sobre o tema (CVM, 2011).

O marco regulatorio do tema no mercado brasilemoforme menciona Dias (2010)
ocorreu no ano de 2008, quando o Comité de Proammecitos Contabeis (CPC), aprovou o
Pronunciamento Técnico CPC 10 — Pagamento baseadac@&es. Tal pronunciamento foi
aprovado pela CVM, por meio da deliberacdo 562/08pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) com a Resolugcdo CFC 1.149/09.

Com a aprovacdo do Pronunciamento Técnico CPC cu fdeterminado que as
empresas brasileiras possuidoras de planos de ©pebdacdes devem divulgar informacdes
que permitam aos usuarios das demonstracdes cen&ttenderem a natureza e a extensao
dos acordos de pagamento baseados em ac¢fes querernodurante o periodo (CPC 10,
2008).

As determinacdes do CPC 10 (2008) contribuem paancento da evidenciacao de
informacdes sobre a remuneracdo dos executivosgeqaentemente, proporcionando maior
transparéncia. ds dltimos anos, além da aprovacédo do CPC 10 (2868)ém ocorreram outras
reformulacdes de regras e orientacbes para pslitcpraticas de remuneracdo dos gestores
(SILVA, 2010).

4 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE O TEMA DE PESQUISA NO BRASIL

Alguns estudos tém sido realizados a fim de descr®mo as informacgdes referentes
a opcdes de acbes tém sido evidenciadas nos nvaissas mercados. Nunes e Marques
(2005), por exemplo, apresentaram os fundamen®®ppgdes de acdes a funcionarios e as
normas existentes no tratamento contabil dos pldamsum estudo empirico, selecionaram
14 companhias abertas nacionais e as informactetadas demonstram que havia diferencas
entre o que é divulgado para os orgaos reguladoresnercado de capitais brasileiro, em
comparacao a divulgacao aos orgaos reguladoresne@ado de capitais internacional.

Galdi e Carvalho (2006) estudaram os temas reladmsicom a remuneracao baseada
em acoOes, concentrando-se na remuneragdo com opedmgoes, expondo e analisando o
arcabouco conceitual do SFAS 123 revisado. Pamadpsesentou a evolugcao histérica da
controversa normatizacdo do tema, discorrendo sabrerincipais conceitos emanados do
SFAS 123 revisado, abordando a argumentacdo dalipelo FASB para o embasamento
tedrico da norma. Constataram que a alteracdo sigaifficativa que o SAFS 123 revisado



sofreu com relacdo ao SFAS 123 original, € a domeecimento obrigatorio do impacto da
remuneracao com opcoes de acdes nas demonstragie®iras.

Morais (2007) analisou os principais determinargeatribuicdes dastock options,
bem como, verificou as opg¢des de acbes como ertr@edaendimentos. A autora concluiu,
que asstock options sdo de fato um dos instrumentos de remuneracadeqguesido mais
utilizado, fundamentalmente para remunerar empregae topo e qualificados. Assevera
ainda que os efeitos disfuncionais que podem athvisua atribuicdo podem nem sempre
justificar as vantagens que sao geralmente apeses)tcomo o fato de reter, atrair e motivar
0s empregados, ou alinhar os interesses dos endpgegam o0s dos acionistas.

Nunes (2008) apresentou as opcdes de acdes coma f® remuneracao e as regras
de tratamento contabil afins. No estudo empiricarfoselecionadas 15 companhias abertas
nacionais e as informacdes coletadas e os ressl@ggmonstram que ha diferengas entre o
que é divulgado para os o6rgdos reguladores e oanwrce capitais brasileiro e a
recomendacdo da CVM em Oficio Circular

Binn et al. (2009) analisaram os problemas de @mén® papel da governanca
corporativa nos programas de incentivos com basegias. A pesquisa foi realizada em
grandes empresas europeéias nao financeiras listad&4SCl Europa. Verificou-se que a
aplicacao dos programas de incentivos com baseées &xige das empresas elevado padréao
de transparéncia. Os resultados demonstraram q@enpsesas utilizam os programas de
incentivos com base em ac¢bes buscando alinhartesesses dos administradores e dos
acionistas, levando em consideracdo o ambientiéuicishal.

Dias, Mendes e Barbosa Neto (2009) compararamed dévdivulgacdo nos mercados
brasileiro e norte-americano das informacdes referaos planos de incentivos em opc¢des de
acdes no ano de 2007 por empresas brasileiraspital @berto pertencentes aos niveis de
governanca da Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOXEfbie possuiam acdes negociadas
na Bolsa de Valores de S&o Paulo — BOVESPA e naYew Stock Exchange — NYSE. Os
autores analisaram as informacdes financeirastdeempresas brasileiras dos setores: bens
industriais; construcao e transporte; consumo méecae e materiais basicos, as quais foram
submetidas a analise de conteudo. Como resultamltgtataram que, as empresas nao
apresentavam a totalidade das informacbes reqsepeda CVM, além de apresentar
distingdo no nivel evidenciacdo de tais informac@es mercados brasileiro e norte-
americano, verificaram que a evidenciacao no Besaimaior que nos Estados Unidos.

Gallon, Miranda e Tomé (2011) tiveram como objetignalisar nas melhores
empresas para se trabalhar no Brasil, segundanking da edicdo de 2009 das revistas
Exame e Vocé S/A., a evidenciacdo da remuneragé@vel diante das Deliberacdes CVM
n°® 562/2008 e 600/2009, que aprovaram e tornaraigaddrio, para as companhias abertas, a
aplicacdo dos Pronunciamentos Técnicos CPC’s 18 &&alizaram pesquisa descritiva, de
natureza qualitativa, por meio de analise de calt@&ias Notas Explicativas de 2009 em uma
amostra final de 19 companhias abertas listadadBM@FBovespa. Os resultados apontam
que das duas formas de remuneracao variavel pegppata a analise, tendo como referéncia
0s CPC’s 10 e 33, os itens de divulgacao relacimmadBeneficios a empregados (CPC 33)
foram os mais pontuados. Os autores concluiram dpienodo geral, os fatores tamanho,
setor e quantidade de empregados da empresa @radicia maior extensao da evidenciagcéo
de informacao sobre remuneracéao variavel nas deragéies contabeis.

5 METODOLOGIA

O objetivo do estudo é analisar nas maiores empiasaileiras listadas nos diversos
setores econémicos da BM&FBovespa qual a relacie arconcentracao de capital e o uso
de planos de opcdes de acgOes. Para tal, realizpessguisa descritiva, com abordagem
quantitativa, realizada por meio de analise docuahen



A pesquisa descritiva, segundo Martins (1994, p. ‘28] tem como objetivo a descricédo
das caracteristicas de determinada populacdo @mfarmo, bem como o estabelecimento de
relacdes entre variaveis e fatos”. Para Beuren4(3081), “[...] a pesquisa descritiva configura-se
como um estudo intermediario entre a pesquisa explia e a explicativa, ou seja, ndo é téao
preliminar como a primeira nem tdo aprofundada c@mgegunda.” Para a autora, descrever
significa identificar, relatar, entre outros aspsct

Quanto a pesquisa documental, Raupp e Beuren, ,(20089) citam que este tipo de
pesquisa “[...] baseia-se em materiais que aindareéeberam um tratamento analitico ou que
podem ser reelaborados de acordo com 0s objetavgestjuisa”. Para o desenvolvimento deste
estudo, foi realizada analise documental, com aallet dados a partir das notas explicativas,
relatérios da administragéo e formularios de reigigs das empresas, disponibilizadositeda
BM&FBovespa ewebsites das organizagdes referentes ao ano base de 2010.

Em relacdo a abordagem do problema, trata-se depastmisa quantitativa. Para Martins
e Thedphilo (2007, p. 103), uma pesquisa class#caomo quantitativa quando pode “organizar,
sumarizar, caracterizar e interpretar os dados rcosécoletados”. Para atingir o objetivo deste
estudo, as andlises foram realizadas utilizanddeseestatistica descritiva (médias, minimos,
méaximos e desvio padréo), além da analise de agéel

A populacdo da pesquisa € composta pelas empiietadas em todos os setores da
BM&FBovespa. A amostra € considerada intencional prébabilistica, compreendendo as cinco
maiores empresas de cada setor econémico, usanup ergério o ativo total. A escolha pelas
cinco maiores empresas de cada setor justificakerppresentatividade que possuem em seus
respectivos setores econdmicos.

Inicialmente, verificou-se em cada setor econén@cem cada nivel de governanca
corporativa da BM&FBovespa o niumero de empresaangastra que possuiam planos de
opcOes de acdes no ano de 20EM seguida, foi calculado o indice de evidenciagéo
informacdes sobre planos de remuneracdo baseadpgin de acdes, com dados coletados por
meio das notas explicativas, relatérios da admagéb e formularios de referéncias das
empresas.

Para calculo do indice, foi elaborado um constracpartir doPronunciamento Técnico
CPC 10 (2008) e a Instrucdo CVM n° 480 (20@)Quadro 2 apresenta as informacdes que
devem ser divulgadas na sessdo 13 do FormularioreteEréncia conforme o referido
pronunciamento técnico e a Instrugdo CVM.

D|mer_1$oes N° | Informacgbes que devem ser divulgadas sobre ospbs de opcdes de acdes
pesquisadas
1 | Principais objetivos do plano.
2 | Como o plano se insere na politica de remunemdg&d@ompanhia.
3 Como o plano alinha os interesses dos administeaderda Companhia a curto,
médio e longo prazo.
. _ | 4 | Numero méaximo de ac¢bes abrangidas no plano.
Term_os e condicdes 5 | Numero méximo de opgfes a serem outorgadas.
gerais do plano de — — ~
6 | Condicbes de aquisicdo de acdes.

remuneracéo baseado
em acdes

Critérios para fixacdo do preco de aquisicdoxauaicio das opcoes.
Critérios para fixacdo do prazo de exercicio.
Forma de liquidacéo.
Restricdes a transferéncia das acgdes.
Critérios e eventos que, quando verificados, ocasém a suspensao, alteragédo
ou extin¢do do plano.
Em relagéo a 12 Orgc:?lo e nimero de membros participantes do plamerdeneracéo baseado em

remuneracéo baseada | Opgoes.
em acdes reconhecidal3 | Data da outorga.

no resultado dos 3| 14 | Quantidade de opc¢des outorgadas.

ultimos exercicios | 15 | prazo maximo para exercicio das opcoes.
sociais e a revista paralé | prazo de restricdo a transferéncia das agdes.

[y
o@OO\I

=
=




0 exercicio social 17 Quantidade e o preco médio ponderado de exercasoopgcdes de acdo ém
corrente. aberto no inicio do periodo.
18 Quantidade e o pregco médio ponderado de exercasmpcdes de agdo perdjda

durante o periodo.
Quantidade e o preco médio ponderado de exercisimpcdes de acdo exercida
durante o periodo.
Quantidade e o preco médio ponderado de exercisimpicdes de acdo expirada
durante o periodo.
Quantidade e o preco médio ponderado de exercisoogcbes de acao em
aberto no final do periodo.

22 | Valor justo das opc¢6es na data da outorga.

19

20

21

23 | Quantidade.

24 | Data em que se tornardo exerciveis.

25 | Prazo maximo para exercicio das opc¢oes.

26 | Preco médio ponderado de exercicio.

27 | Valor justo das opc¢6es no Ultimo dia do exeocsaicial.

Em relacéo as opcoes
ainda nao exerciveis
ao final do dltimo
exercicio social

28 | Quantidade
29 | Prazo maximo para exercicio das opc¢oes.
Em relacdo as opcoes30 | Prazo de restrigdo a transferéncia das acgoes.
exerciveis 31 | Prego médio ponderado de exercicio.
32 | Valor justo das op¢des no ultimo dia do exeocsoicial.
33 | Valor justo do total das op¢Bes no Ultimo diaesercicio social.

34 | Namero de acdes exercidas.

35 | Preco médio ponderado de exercicio.

Valor total da diferenca entre o valor de exercé&cmvalor de mercado das
acOes relativas as opgdes exercidas.

37 | Namero de acdes entregues.

38 | Preco médio ponderado de aquisicao das acGegeas.

39 Valor total da diferenca entre o valor de aquisig@ovalor de mercado das
acOes adquiridas.

Em relacéo as opcdes36
exercidas e acbes
entregues

Para os acordos de pagamento baseados em acddéisadodidurante o periodo:
40 | explicacdo dessas modificagfes; valor justo increéaheoutorgado; informacgo
sobre como o valor justo incremental outorgadarfensurado.
Total da despesa reconhecida no periodo decoreriansacdes de pagamento
41 |baseadas em acdes nas quais os produtos ou 0gosendo tenham sido
Outras informacdes qualificados como ativos no seu reconhecimento.

adicionais 42 Saldo contabil no final do periodo para os passiaorrentes de transacgdes de

pagamento baseadas em ac¢des.
Valor intrinseco total no final do periodo das éiiglades para as quais ps
direitos da contraparte ao recebimento de dinheinooutros ativos foram
concedidos até o final do periodo (como por exempk direitos sobre |a
valorizacdo das acdes concedidas).

43

Quadro 2 — Informacdes a serem divulgadas
Fonte: adaptado do CPC 10 (2008) e Instru¢do CVMBA°(2009)

Para cada resposta poderiam ser atribuidas trés (@t1l ou 2), sendo 0 para aquelas
que ndo estavam em conformidade com as determméegais, 1 para as informacdes que
foram apresentadas conforme as determinacfes ar@iguw questdo ndo era aplicavel para
determinadas empresas. Se o indice fosse compomstasapor questdes binarias (0 e 1), a
empresa poderia ser penalizada por ndo revelaipanespecifico de informacéo que néo se
aplica a sua realidade operacional. Ao final dateglas questbes que receberam pontuacao 2
(considerada nao aplicavel), foram removidas doicénd pois, caso nao fossem,
comprometeriam o resultado final. Desta maneiggrauacdo compreendeu somente a soma
das questdes que receberam pontuacédo O e 1.

Na sequéncia, foi analisado o percentual totalgdes(ordinarias mais preferenciais)
e o percentual de a¢bes ordinarias (direito a \ernoposse dos controladores, com o objetivo



de analisar a concentracdo do capital nas empipsascompdem a amostra, também,
referente ao periodo de 2010. Destaca-se que canpeais das agdes foram obtidos por meio
do formulario de referéncia, documento que subsatupartir de 2009 o relatério de
informagcBes anuais (IAN). Trata-se de um documesi&dronico cujo conteudo reflete
importantes informacfes periodicas e eventuaistgias pelos emissores de valores
mobiliarios (CVM, 2012).

Por fim, para atingir o objetivo da pesquisa, mmlise o teste d&olmogorov-
Smirnov para testar se a distribuicdo amostral possuiaalmfade dos dados. O resultado do
teste foi positivo, sendo assim, foi possivel zailio coeficiente de correlacdo Eearson
para verificar a relacdo entre concentracdo detatapiutilizacdo de planos de opgbes de
acoes.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta se¢do contém a descri¢éo e andlise dos dalétedos. Primeiramente, descreve-
se 0 numero de empresas em cada setor econénmeaada nivel de governanga corporativa
da BM&FBovespa que possuiam planos de opc¢des d&s aghano de 2010. Em seguida,
apresentam-se as estatisticas descritivas do indceevidenciacdo das informacdes
divulgadas sobre os planos. Na sequéncia, apres&etaas estatisticas descritivas sobre o
percentual total de acbes (ordinarias mais preta@ae) e o percentual de acdes ordinarias
(direito a voto) em posse dos controladores, coabjetivo de analisar a concentracao do
capital nas empresas que compdem a amostra. Hitpoo, demonstram-se os resultados da
correlagéo d®earson que possibilitou alcancar o objetivo do estudo.

Tabela 1 — Empresas da amostra que possuiam plands opc¢des de acdes no ano de
2010, em cada um dos setores econémicos da BM&FBspa

N° %

Setor econémico da BM&FBovespa N° empresas Empresas que Empresas que
possuem planos | possuem planos

Bens industriais 5 2 40
Construgéo e transporte 5 4 80
Consumo ciclico 5 3 60
Consumo nao ciclico 5 5 100
Financeiro e outros 5 2 40
Materiais basicos 5 2 40
Petréleo, gas e biocombustiveis 5 4 80
Tecnologia da informacao 5 4 80
Telecomunicacdes 5 2 40
Utilidade publica 5 - -
Empresas com planos de opcdes de acdes 50 28 56

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 1, que o setor econémico de mungdo ciclico se destacou, pois
apresentou o maior numero de empresas que posplaaos de opcdes de acbes, ou seja,
100% delas ofereciam esse tipo de remuneracdoad2eatn-se também os setores de
construcdo e transporte, petroleo, gas e bioconveiste tecnologia da informacéo, pois,
80% das empresas nesses setores tinham planos@sae agdes.

Negativamente, destacou-se o setor de utilidaddicaulonde, nenhuma empresa
possuia plano de opg¢éo de acdes, e também, osssdbens industriais, financeiro e outros,
materiais basicos e telecomunicacdes, onde, apéd¥%s ofereciam essa remuneracao.
Percebe-se, de modo geral que, das 50 empres&sadas) 28 delas (56%), possuiam planos
de opcdes de acbes, ou seja, verifica-se que meitgresas utilizam esse tipo de



remuneracao.
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Julgou-se ainda interessante analisar o niumeraongeesas que possuiam planos de
opcOes de acbes no ano de 2010, em cada um das dévgovernanca corporativa da
BM&FBovespa, conforme descrito na Tabela 2.

Tabela 2 — Empresas da amostra que possuiam plands opc¢des de acdes no ano de
2010, em cada um dos niveis de governanca corpoxaida BM&FBovespa

. . N° total de N° de empresas que % empresas que

Nivel de governanca corporativa da . .
empresas da possuiam planos de possuiam planos de
BM&FBovespa ~ ~ ~ ~
amostra opcdes de agbes| opcdes de acdes

Mercado tradicional 14 6 43
Nivel 1 11 4 36
Nivel 2 5 3 60
Novo mercado 20 15 75
Empresas com planos de op¢des de a¢des 50 28 56

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 2, que as empresas do naeadodoram aquelas que mais
possuiam planos de opc¢des de agbes. Destaca-sespeenivel de governanga corporativa,
as regras sao mais rigidas e ha maior preocupagéceduzir os riscos dos investidores,
portanto, pode ser um dos motivos que justificanmaior utilizacdo desse tipo de
remuneracdo nas empresas desse nivel, pois, aigegdio acionaria dos gestores pode
contribuir para o alinhamento de interesses coracamistas e reduzir conflitos de agéncia,
conforme mencionam Byrd, Parrino e Pritsch (1998p&li e Carvalho (2006).

E possivel observar ainda, na Tabela 2, que o mhetcadicional possuia um nimero
maior de empresas com planos de opc¢Oes de acGpsedw nivel 1, ou seja, destaca-se que
essas empresas, constantes em niveis de protegdac@amistas considerados inferiores,
utilizaram-se mais dessa modalidade de remuneracéao.

Na sequéncia, na Tabela 3, apresentam-se as testatidescritivas do indice de
evidenciacéo das informacdes sobre os planos desple acdes.

Tabela 3 - Estatistica descritiva do indice de ewhciacdo das informacdes sobre planos
de opcobes de acdes

- N° % % % Desvio
Setor economico da BM&FBovespa empresas| Minimo Méaximo Média Pad. %
Bens industriais 2 75 95 85 14
Construcéo e transporte 4 88 95 92 3
Consumo ciclico 3 90 95 93 2
Consumo nao ciclico 5 71 93 87 9
Financeiro e outros 2 88 93 90 4
Materiais basicos 2 82 93 87 8
Petroleo, gas e biocombustiveis 4 41 89 74 22
Tecnologia da informacéo 4 59 95 84 17
Telecomunicacdes 2 86 89 87 2
Utilidade publica - - - - -
indice de evidenciacéo 28 41 95 86 12

Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo ao indice de evidenciacao, percebe-3abela 3, que o setor econémico
de consumo ciclico se destacou, pois, apresentoaiar indice médio de conformidade com
o CPC 10 e a Instrugcdo CVM n° 480, equivalente %.9Q indice minimo desse setor foi
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90% e o0 maximo foi de 95%. O baixo desvio padr@s6)(Bemonstra a homogeneidade do
indice nesse setor. As empresas do setor de cg@stritransporte também se destacaram
com um indice médio de 92%, indice minimo de 88#agimo de 95%, e também, com
baixo desvio padréo (3%).

Percebe-se ainda, na Tabela 2, que o setor déguetgds e biocombustiveis possuia a
empresa com menor indice de informagfes divulgadbse planos de opcdes de acdes da
amostra, cumprindo apenas 41% das determinacd€$ G010 e da Instrucdo CVM n° 480.
Os setores de tecnologia da informacédo e consumaiclco também possuiam empresas
com indices baixos de 59% e 71%, respectivamente.

Os setores de bens industriais, construcdo e wetesgonsumo ciclico e tecnologia
da informacado, possuiam as empresas em maior cudBmte de informacdes divulgadas
sobre os planos, cumprindo 95% das informacdesmigizdas legalmente.

De forma geral, tém-se um indice médio de confoadedde 86%, muito distante de
100%. A empresa com menor indice alcancou someb¥# de um total de 43 itens
analisados, enquanto que o maximo atingindo foi98%. Cabe destacar que nenhuma
empresa atingiu 100% de conformidade com o CPC HO0lestrugdgo CVM n°® 480 de
informacdes divulgadas sobre planos de opcbesate portanto, é evidente ha necessidade
do aumento do nivel de evidenciacéo sobre esséddipemuneracao.

A segquir, nas Tabelas 4 e 5, apresentam-se aststet descritivas sobre o percentual
total de acdes e o percentual de acdes ordindrigzosse dos controladores, com o objetivo
de analisar a concentracéao do capital nas empiasamostra.

Tabela 4 - Estatistica descritiva do percentual tal de acbGes (ordinarias mais
preferenciais) em posse dos controladores nas empas da amostra

A Ne % % % Desvio
Setor economico da BM&FBovespa empresas| Minimo Méaximo Média Pad. %
Bens industriais 5 24 70 48 17
Construcgéo e transporte 5 55 87 62 14
Consumo ciclico 5 17 98 58 29
Consumo nao ciclico 5 37 83 65 17
Financeiro e outros 5 33 81 56 19
Materiais basicos 5 22 99 54 33
Petréleo, gas e biocombustiveis 5 29 79 62 20
Tecnologia da informacao 5 29 94 63 23
Telecomunicacdes 5 41 100 66 27
Utilidade publica 5 22 69 49 18
indice de concentracéo de capital 50 17 100 58 21

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4, € possivel observar que no setor etioadle telecomunicacfes estao as

empresas com maior concentracdo de capital, pessensetor o percentual total médio de
acoes em posse dos controladores é de 66%. Naesmpom menor concentragdo, o
controlador possuia 41% do total das acdes e naesmpErom maior concentracdo o
controlador possuia 100% das a¢fes da empresagde®im padrdo é possivel perceber que
nao ha homogeneidade entre os percentuais encositnadse setor. Também se destacam, na
Tabela 4, as empresas do setor de consumo nacocichide o percentual total médio de
acOes em posse do controlador foi de 65%, o peraktatal minimo foi de 37% e maximo de
83%, com desvio padrdo de 17%. Destaca-se, aindatoo de tecnologia da informacéo,
construcdo e transporte e o setor de petroleoe dg@combustiveis, com percentuais medios
de 63%, 62% e 62% respectivamente.

Nota-se ainda, na Tabela 4, que no setor de beustmais estdo as empresas com
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menor concentracdo de capital, ou seja, nesseaetmmtroladores possuiam em média 48%
do total das acdes, o controlador com menor pearaktdtal de agdes possuia 24% e o com
maior percentual detinha 70%, esse setor esta @njae apresentaram menor desvio padréo
(17%), portanto, demonstrando menor variacdo eacdel a média. O setor de utilidade
publica também apresentou um percentual médio meeotracéo, inferior aos demais (49%).
De forma geral, os controladores possuiam em n&&fia do total de ac¢des, ou seja,
ha alta concentracdo de capital nas empresas datramdNa empresa com menor
concentracdo, o controlador detinha 17% das agiiass,t enquanto que na empresa com

maior concentracéo o controlador detinha 100%.
A etapa seguinte, que consistiu em verificar o grer@al do capital votante (total de
acOes ordinarias), dos controladores, nessas sa®ee 0s resultados estdo expostos na

Tabela 5.

Tabela 5 - Estatistica descritiva do percentual da¢c6es ordinarias (com direito a voto)

em posse dos controladores nas empresas da amostra

- N° % % % Desvio
Setor economico da BM&FBovespa empresas | Minimo Méaximo Média Pad. %
Bens industriais 5 52 81 68 12
Construcéo e transporte 5 55 93 69 19
Consumo ciclico 5 51 99 70 20
Consumo nao ciclico 5 36 94 69 21
Financeiro e outros 5 66 90 78 10
Materiais basicos 5 53 99 74 17
Petroleo, gas e biocombustiveis 5 51 79 67 11
Tecnologia da informacéo 5 29 94 65 23
Telecomunicacdes 5 65 100 79 18
Utilidade publica 5 50 69 56 8
indice de concentracéo de capital 50 29 100 70 16

Fonte: dados da pesquisa.

Contatou-se, conforme demonstrado na Tabela 5, aguwencentracdo de capital
votante por parte do controlador é extremamenteelastante superior a concentracdo de
capital total demonstrada na Tabela 4. De modd,gasacontroladores possuiam em média
70% do total de agbes com direito a voto, na emapgesm menor concentragéo, o controlador
detinha 29%, enquanto que na empresa com maioectacao o controlador detinha 100%.

No setor econdémico de telecomunicacfes, novamest&y as empresas onde ocorre
maior concentracdo de capital votante, pois, nesga 0 percentual total médio de acdes
ordindrias em posse dos controladores era de M9&empresa com menor concentracéo, o
controlador possuia 65% das acOes ordinarias enmmq@aesa com maior concentracdo o
controlador possuia 100%. Agora, destacaram-seéanas companhias do setor financeiro,
onde o percentual total de acdes ordinarias enmemssontrolador foi de 78%, o percentual
total minimo foi de 66% e maximo de 90%, com degéadrao de 10%. Destaca-se, também,
a alta concentracédo no setor de materiais basioosmédia de 74% das acOes ordinarias em
posse dos controladores.

Verifica-se também, na Tabela 5, que as empresasya@nor concentracédo de capital
votante, estdo no setor de utilidade publica. Nest& 0s controladores possuiam em média
56% do total das acbes ordinéarias, o controlador K@nor percentual possuia 50% e o0 com
maior percentual detinha 69%, esse setor apresentmgnor desvio padrdo (8%), sendo
assim, contata-se que ha maior homogeneidadeanpercentuais nesse setor.

Na Tabela 6, evidenciam-se os coeficientes de lag&e dePearson com 0 objetivo
de verificar nas maiores empresas brasileirasdistanos diversos setores econdmicos da
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BM&FBovespa se ha relacéo entre a concentraca@puitace o uso de planos de opcoes de
acoes.

Tabela 6 — Correlagéo entre utilizacdo de planos dgpcdes de agbes, percentual de agbes
ordinarias e percentual total de a¢des do controlamt

Plano de opcéo de Percentual de acbes Percentual total de

INDICES acles ordindrias acles
Plano de opcéo de acbes 1

Percentual de acdes ordinarias 0,300* 1

Percentual total de acbes 0,424** 0,560** 1

**Correlacdo estatisticamente significativa ao hole significancia de 0,01
*Correlacéo estatisticamente significativa ao nédekignificancia de 0,05
Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 6, observa-se que a varidvebpla opcdo de acdes apresentou
uma correlacdo positiva de 30% com a variavel peued de acbOes ordinarias, e,
estatisticamente significativa a um nivel de 0,Bbrtanto, o resultado demonstra que,
naquelas empresa onde os controladores possuiaonem@iercentuais de acdes ordinarias
(direito de voto) havia uso de planos de op¢oescdes, assim como o inverso.

Observa-se, ainda, na Tabela 6 que a variavel plarapcao de acbes também possui
correlacdo positiva de 42% com a variavel percéntotal de acdes, e, também
estatisticamente significativa a um nivel de 00&. seja, onde os controladores possuiam
maiores percentuais totais de a¢des (ordinarias pnaferenciais) também havia utilizacao de
planos de opcdes de acdes. Portanto, os resulfedusnstraram que, na amostra pesquisada,
hé& relac@o entre concentracdo de capital e o uptades de opcdes de acgdes.

7 CONSIDERAQ@ES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar nas maiorgregas brasileiras listadas nos
diversos setores econdémicos da BM&FBovespa qualbgao entre concentracao de capital e
0 uso de planos de opc¢Oes de acbes. Para tayoreak pesquisa descritiva conduzida por
meio de analise documental, com consulta aos riatde referéncia, notas explicativas e
relatorios de administracédo disponiveis no sitBlli&FBovepa ewebsites das organizacdes
referentes ao ano de 2010. A amostra compreend@unagiores empresas de cada setor
econdmico, usando como critério o seu ativo tobéhlizando 50 empresas.

Inicialmente, verificou-se em cada setor econéngiocem cada nivel de governanca
corporativa da BM&FBovespa o numero de empresaangastra que possuiam planos de
opc¢Oes de acdes no ano de 2010 e os dados demamstnze o setor econdmico de consumo
nao ciclico se destacou, pois apresentou 0 maioeraide empresas que possuiam planos de
opcoes de acdes. Destacaram-se também o0s setar@sstieicdo e transporte, petréleo, gas e
biocombustiveis e tecnologia da informacdo. Negaiente, destacou-se o setor de utilidade
publica, onde, nenhuma empresa possuia plano @ ag;acles, e também, os setores de
bens industriais, financeiro e outros, materiagdus e telecomunicacdes, onde, apenas 40%
ofereciam essa remuneragao.

Quanto ao numero de empresas que possuiam plamnpgdies de acdes em cada um
dos niveis de governanca corporativa da BM&FBoveppacebeu-se que as empresas do
novo mercado foram aquelas que mais possuiam ptenopcdes de acdes. Como trata-se do
nivel em que as regras sdo mais rigidas e ha rpagmcupacdo em reduzir 0S riscos e
proteger os investidores, as empresas podem éditaando este tipo de remuneracao visando
um maior alinhamento de interesses dos gestoresosoAationistas, ou seja, para reduzir
conflitos de agéncia.

Em seguida, foi calculado o indice de evidenciat@® informacgfes sobre os planos
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de opcdes de acdes e, foi possivel perceber quaar ndice meédio de conformidade com o
CPC 10 e a Instrugédo CVM n° 480, equivalente a &3%btido pelas empresas do setor de
consumo ciclico. O setor de petréleo, gas e biocstiNeis, além de apresentar o menor
indice médio de evidenciacdo (74%), também possuganpresa com menor indice entre
todas, cumprindo apenas 41% das determinacdesore fgeral, encontrou-se um indice
médio de conformidade de 86%, bastante distan1®0.

Na sequéncia foi analisado o percentual total @esagm posse dos controladores,
com o objetivo de analisar a concentragéo do dapempresas da amostra e os resultados
demonstraram que no setor econémico de teleconuii@sa percentual total médio de acdes
em posse dos controladores era de 66%. No setdseds industriais, havia a menor
concentracao, ja que, nesse setor os controlagosssiiam em média 48% do total das acdes.
De forma geral, os controladores possuiam em n&¥%a do total de acdes, ou seja, ho ano
de 2010 havia sim alta concentracéo de capitatmgsesas da amostra.

A concentracdo de capital ficou ainda mais evidantanalisar o percentual do capital
votante (total de acBes ordinarias), pois, de ngatal, os controladores possuiam em média
70% do total de agcGes com direito a voto. No setwwnomico de telecomunicagodes,
novamente, estavam as empresas com maior conémtide capital votante (79%),
destacaram-se também as companhias do setor firmnmede o percentual total de agbes
ordinarias em posse do controlador foi de 78%. Apresas de menor concentracdo no
capital votante eram do setor de utilidade publica.

Por fim, utilizou-se na analise estatistica o aiefite de correlacdo d®earson que
possibilitou alcangcar o objetivo do estudo, demamnsio que nas empresas analisadas,
aquelas onde os controladores possuiam maioresnpeacs de acdes ordinarias (direito de
voto) e maiores percentuais totais de agfes (ordsenais preferenciais), havia utilizagédo de
planos de opcbes de acbes. Sendo assim 0s resultioonstraram que, na amostra
pesquisada, ha relacédo entre concentracao del@pitzso de planos de opcdes de agdes.

Os resultados deste estudo despertam interessewas pesquisas sobre planos de
opcOes de acdes e fatores que podem influenciaisoaleste tipo de remuneracdo. Assim,
recomenda-se ampliar o numero de empresas pesagiisatiecionando inclusive aquelas que
nao negociam acdes na BM&FBovespa. Também seegegdante utilizar outros periodos de
tempo e outros fatores ndo utilizados neste estudo.
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