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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo investigar se 0s press releases contém informacdes
relevantes aos investidores de forma a gerar retornos anormais significativos em
atividades de insider trading. Para tanto, este estudo testa se 0s retornos anormais
gerados por transacdes de insider trading dias antes e dias depois da divulgacédo do
press release explicam significativamente os retornos anormais anuais ou de longo
prazo dessas empresas. O press release € um documento cujo disclosure é
obrigatério para empresas brasileiras de alta governanca corporativa (segmento de
listagem Novo Mercado da B3 — Bolsa Brasil Balcdo) e voluntario para firmas de baixa
ou média governanca (demais segmentos de listagem da bolsa brasileira). Um estudo
de evento foi aplicado em diferentes intervalos de tempo em torno das datas de
divulgacao dos press releases. Os resultados evidenciam que 0s retornos anormais
obtidos por atividades de insider trading em torno da divulgacédo do press release
afetam positivamente os retornos anormais anuais apenas das firmas com alta
governanca. Em contraposicao, para empresas de baixa governanga, 0s retornos
anormais de insider trading gerados em torno da divulgagéo do press release nao
explicam os retornos anormais de longo prazo das firmas. Esses achados sinalizam
que a divulgacdo do press release por empresas de baixa governanca reduz custos
de assimetria informacional entre investidores e empresas. Este trabalho contribui
para a literatura sobre governanca corporativa, press releases e custos informacionais

de assimetria, fornecendo insights Uteis para reguladores e investidores.

Palavras-chave: Press release; Insider; Retorno Anormal.



ABSTRACT

This paper aims to investigate whether press releases contain relevant information to
investors and hence generate significant abnormal returns in insider trading activities.
Therefore, this study tests whether the abnormal returns generated by insider trading
transactions days before and days after the disclosure of the press release significantly
explain the companies’ abnormal annual or long-term returns. The press release is a
mandatory disclosure for Brazilian companies with high corporate governance (listing
segment Novo Mercado in Brazilian Stock Exchange, B3 — Bolsa Brasil Balcdo) and
voluntary for low or medium governance firms (other listing segments). An event study
was applied at different time windows around the press release disclosure date. The
outcomes show that abnormal returns obtained by insider trading around the
disclosure of press release positively affect annual abnormal returns only for firms with
high governance. In contrast, for low governance firms, the abnormal insider trading
returns generated around the disclosure of press release do not explain the long-term
abnormal returns of firms. These findings indicate that the disclosure of the press
release by low governance companies reduces informational asymmetry costs
between investors and companies. This work contributes to the literature on corporate
governance, press releases, and informational costs of asymmetry, providing useful

insights for regulators and investors.

Keywords: Press Release; Insider; Abnormal Return.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

Insiders! condicionam suas negociagbes ao conhecimento prévio de
informacdes relevantes que afetam o preco das acbes (Huddart, & Ke, 2007). Ha
evidéncias de que metade das vendas de acles feitas por insiders ocorrem em datas
préoximas a reunides fechadas entre investidores e analistas (Bowen, Dutta, Tang, &
Zhu, 2018). Estudos também informam que a disponibilidade prévia de informacéo
corporativa privilegiada se relaciona a presenca de retorno e/ou volume anormal para
diferentes tipos de noticias como fusbes e aquisi¢cdes (Cheng, Li, & Tong, 2016),
alteracdo na estrutura de capital (Bonaimé & Ryngaert, 2013) e resultados financeiros

(Korczak, Korczak, & Lasfer, 2010).

Além da importancia do conteudo informacional de conference calls (Brown,
Hillegeist, & Lo, 2004; Moreira, Ramos, Kozak-Rogo, & Rogo, 2016), divulgacao de
demonstrativos de resultados (Basu, Duong, Markov, & Tan, 2013) e reunides com
investidores (Bushee, Jung, & Miller, 2017; Bowen et al., 2018), algumas evidéncias
sugerem que informagdes constantes no press release podem ser antecipadas por
insiders em suas movimentagodes (Noe, 1999; Korczak et al., 2010). Morris e Boubacar
(2018) apontam que os insiders que compram ac¢des da empresa no periodo em que
antecede a divulgacdo do press release alcancam retorno anormal se comparados

agueles que compram ac¢fes no periodo em que ndo ha divulgacédo de tal documento.

! Insider trading € qualquer operacdo que envolva titulos mobilidrios e que tenha sido executada em
proveito préprio por pessoa que detenha a informagcdo ndo compartilihada com outros acionistas
(Fidrmuc, Goergen, & Renneboog, 2006).


https://www-emerald.ez159.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Tania%20Morris
https://www-emerald.ez159.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Tania%20Morris
https://www-emerald.ez159.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Hamadou%20Boubacar

No Brasil, o press release é um documento de divulgacdo de dados
econdmicos, financeiros e operacionais, cujas regras, incluindo o formato para a
elaboracéo, ndo séo padronizadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM. Tal
documento compde o pacote de divulgacdo obrigatoria das companhias listadas no
segmento Novo Mercado, conforme previsto no artigo 27 do Regulamento do Novo
Mercado, Bolsa Brasil Balcdo [B3] (2017). Tal segmento foi lancado em 2000
estabelecendo um alto padrédo de governanca diferenciado ao exigir das empresas a
adocao de um conjunto de regras societarias, divulgacao de politicas e estruturas de
fiscalizacdo e controle. A obrigatoriedade de divulgacdo do press release para as
empresas listadas no Novo Mercado ndo impede que as companhias listadas nos

demais segmentos da Bolsa Brasil Balcédo - B3 o tratem como divulgagéo voluntaria.

Este trabalho tem como objetivo analisar se os retornos anormais obtidos por
atividades de insider trading em torno da divulgacdo do press release explicam os
retornos anormais de longo prazo de empresas com diferentes niveis de governanca.
Se o0s retornos anormais gerados pelos insiders em torno da divulgacdo do press
release ndo explicam os retornos anormais anuais ou de longo prazo da firma, isso
sinaliza que o press release reduz custos de assimetria informacional entre firma e
investidores. A hipdtese é de que a reducéo dos custos de assimetria de informacéao
acontece em probabilidade apenas para empresas de baixa governanca, uma vez que
0 press release é um mecanismo adicional que pode disciplinar o uso da informacéo
privilegiada em um mercado no qual o blackout period? ndo é fortemente restritivo. No

mercado americano, o press release passou a ser a ferramenta predominante de

2De acordo com a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), blackout period é o periodo que antecede
a divulgacéo de informacgdes pelas companhias, quando séo vedadas as negociagfes e a realizagao
de ofertas de valores mobiliarios pelas mesmas.
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divulgacdo de noticias corporativas desde a adocdo do Regulation Fair Disclosure
(Reg FD), em outubro de 2000, e da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em julho de 2002

(Neuhierl, Scherbina & Schiusene 2013).

Os resultados desta pesquisa evidenciam que 0s retornos anormais obtidos por
atividades de insider trading em torno da divulgacdo do press release tém efeito
positivo sobre os retornos anormais anuais (de longo prazo) apenas para firmas com
alta governanca corporativa. Esses achados sugerem que insiders conseguem
antecipar informacdes novas contidas nos press releases divulgados pelas firmas com
alta governanca. Dessa forma, os ganhos transacionais obtidos por insiders em torno
da divulgacéo do press release explicam de forma significante os retornos anormais

de longo prazo das firmas do segmento Novo Mercado da B3.

Em contraposicao, para empresas de baixa governanca, 0s retornos anormais
gerados por atividades de insider trading em torno da divulgacao do press release ndo
explicam os retornos anormais anuais ou de longo prazo dessas firmas. Esses
achados evidenciam que a divulgacdo do press release por empresas de baixa
governanca reduz custos de assimetria informacional entre investidores e empresas,

de forma a inibir a antecipacao de informacdes novas presentes nos press releases.

Para uma amostra de empresas negociadas na B3 entre 2010 e 2019, foi
realizado um estudo de evento, aplicado em diferentes janelas de tempo proximas as
datas de divulgacéo dos press releases. Utilizou-se o modelo de Ball e Shivakumar
(2018) como referéncia de research design para estimacdo dos efeitos do retorno
anormal da janela (curto prazo) no retorno anormal anual (longo prazo). Os resultados
foram gerados por meio de estimadores de painel com efeito fixo por empresa, para a
amostra completa e para aquela selecionada via nearest neighbor matching. Para as

duas amostras, os resultados permanecem 0s mesmos qualitativamente.
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Morris e Boubacar (2018) analisaram se as compras de acdes realizadas por
insiders individuais em janela de 30 dias que antecedem a publicacdo de press release
resultam retornos anormais significantes. A amostra do estudo consiste em 48
empresas que compdem o Toronto Stock Exchange 60 Index, nas quais foram
identificadas 3.193 compras de insiders, sendo 540 seguidas de publicacédo de press
release e 2.653 que ocorrem sem que houvesse a publicacdo do documento
posteriormente. Esta pesquisa acrescenta ao trabalho de Morris e Boubacar (2018)
ao testar se os retornos anormais gerados por transacdes de insider trading dias antes
e dias depois da divulgacéo do press release explicam significativamente os retornos
anormais anuais ou de longo prazo dessas empresas. O design adaptado de Ball e
Shivakumar (2018) nesta pesquisa permite avaliar se as atividades de insider trading?
afetam de forma continua ou persistente (retornos de longo prazo) os retornos
anormais de longo prazo das firmas brasileiras, e ainda permite comparar efeitos entre

empresas de alta e baixa governanca corporativa no Brasil.

Outras pesquisas abordaram o impacto de formas de divulgacéo diferentes de
press releases no mercado acionario brasileiro. Rodrigues e Galdi (2017) explicam
gue ha compartilhamento de dados operacionais (volume de vendas, capacidade de
producdo, dentre outros) em reunides fechadas com terceiros, cuja divulgacdo nao é
exigida por oOrgdos reguladores no Brasil. Adicionalmente, concluem que a
disseminacdo de informacdes financeiras € a atividade que mais contribui para a
reducao da assimetria informacional. Ja Martins, Paulo e Girdo (2016) concluem que

0 preco da acdo é positivamente impactado pelas noticias no site da empresa e

3 No mercado de capitais brasileiro, a instrugdo CVM 358, em seu artigo 15-A, regulamenta que insiders
podem negociar a¢des, mesmo antes da divulgacéo ao mercado de ato ou fato relevante, entre eles o
press release, ocorrido nos negdcios da companhia, desde que formalizem o Plano Individual de
Investimentos. Essa regulamentacdo cria uma oportunidade de pesquisa para analisar o
comportamento de insiders em empresas com diferentes niveis de governanga corporativa, em especial
com diferentes politicas de disclosure.
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comunicados ao mercado, e negativamente afetado pelos fatos relevantes e

formuléarios exigidos pela instrucdo CVM 358.

Este trabalho tem implicacdes para 6rgaos reguladores e bolsa de valores no
Brasil ao indicar a necessidade de reformulacdo da regulamentacdo sobre a
elaboracdo e divulgacdo do press release. Empresas que devem ou optam por
publicar tal documento, o fazem baseado em formato e contetdo informacional
definido pela propria empresa, pois ndo ha modelo padrao com definicdo de contetudo
minimo normatizado pela B3. A definicdo poderia incluir capitulos e/ou outras
informacfes padrdo que fossem uteis para os stakeholders e que evitariam viés

informacional causado pela influéncia da Administracdo sob a noticia divulgada.

Sob a perspectiva das operacdes de insider, identifica-se a necessidade de
definicdo de um blackout period mais restritivo, cujas regras impecam que insiders
transacionem em datas proximas a divulgacéo de noticias corporativas (por exemplo
nos ultimos 30 dias de cada trimestre). Nesse periodo € altamente provavel que o
insider ja tenha uma visdo das performances operacional, econdmica e financeira da
empresa, 0 que o coloca em vantagem frente ao mercado em geral. Tais regras mais
restritivas poderiam ser consideradas na reformulacéo, pela CVM em conjunto com a

B3, do Plano Individual de Investimento previsto na ICVM 358.

Este estudo esta organizado da seguinte maneira: o Capitulo 2 revisa a
literatura sobre o tema, objetivando fundamentar as hipéteses testadas; o Capitulo 3
trata da metodologia, descrevendo os passos de coleta, tratamento de dados e
modelagem estatistica; o Capitulo 4 apresenta os resultados e suas implicagdes para
a literatura; e, na ultima secéo, sdo apresentadas as consideracdes finais do trabalho,

com sugestdes para novas pesquisas.



Capitulo 2
REFERENCIAL TEORICO

2.1 INSIDER TRADING ANTES DA DIVULGACAO DE NOTICIAS
CORPORATIVAS

Insider trading € qualquer operacao que envolva titulos mobiliarios e que tenha
sido executada em proveito proprio por pessoa que detenha a informacdo nédo
compartilhada com outros acionistas (Fidrmuc, Goergen, & Renneboog, 2006). Em
geral, as regulamentacdes de mercados de capitais exigem que insiders divulguem as

transacgfes apoés elas serem concluidas (Fishman & Hagerty, 1995).

Nos Estados Unidos, insider trading é atualmente regulado pela Secutities
Exchange Commision (SEC) por meio da norma Regulation FD (Fair Disclosure),
vigente desde 23 de outubro de 2000. O o6rgdo entende que a proibicdo de
informacdes privilegiadas no mercado de valores mobiliarios desempenha um papel
essencial na manutencédo da justica, saude e integridade do mercado. A SEC define
que o uso ilegal de informacdes privilegiadas, que esta geralmente relacionado a
compra ou venda de um titulo mobiliario, caracteriza-se em violagcdo de um dever
fiduciario ou de outra relacéo de confianga. Como o uso de informacdes privilegiadas
prejudica a confianca dos investidores, o 6rgao regulador tem tratado a detecgéo e a

repressao como prioridades.

Com o intuito de prevenir a existéncia de insider trading, a SEC adota o blackout
period, definido como o periodo de 60 dias no qual o funcionario ndo pode alterar seu
plano de aposentadoria ou de investimento que contenham titulos mobiliarios da

empresa. JA& com o objetivo de proibir negociagfes de titulos mobiliarios por diretores,
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executivos, alguns funcionarios e empresas relacionadas no periodo de blackout, o
orgao define a proibicdo de negociacdes no periodo de 15 dias que antecede o
fechamento trimestral até o segundo dia posterior a divulgacdo dos resultados. O
blackout period também pode estar vinculado a outros eventos corporativos, como por
exemplo, um anuncio de fusdo e aquisi¢ao, e pode durar de 3 a 60 dias. A SEC exige
gue as empresas reportem as transacfes efetuadas por seus insiders, através do

relatorio Form 4, dentro de um prazo de dois dias Uteis contados da data da transacao.

Estudos demonstram que insiders alcangcam retornos anormais quando operam
antes da publicacdo de noticias corporativas, por decidirem comprar (vender)
baseados em informacdes favoraveis (desfavoraveis) que nao estdo sob dominio

publico (Jabbour, Jalilvand, & Switzer, 2000; King, 2009; Aier, 2013).

O impacto da disponibilizacdo de informacéo privilegiada antes da divulgacéo
de resultados corporativos foi estudado por Bowen et al. (2018). O estudo abordou o
contetudo informacional de 17.631 atas de reunibes fechadas entre os insiders,
investidores e analistas de 1.316 empresas listadas na Bolsa de Shenzhen, na China.
Os resultados sugerem que tais reunides permanecem altamente informativas e que

os insiders negociam oportunisticamente antes e apds a estas reunides privadas.

Outras pesquisas também apontam que os insiders podem optar por realizar
suas transacfbes com acfes em torno de eventos que sao value-relevant, como o
press release, de modo a aproveitar ainda mais suas posi¢des internas (Morris &
Boubacar, 2018). Por exemplo, Aier (2013) encontrou evidéncia de que os insiders

reduzem suas posi¢cdes compradas antes da divulgacdo de um anuncio de prejuizo.

As atuacbes de insider e a existéncia de retornos anormais (RA) estdo

sumarizadas para diferentes tipos de noticias, conforme Quadro 1:
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Tipo de
noticia

Autores

Conclusdes

Alteracéo da

Griffin et al. (2004)

RA de 2,96% no intervalo de D-1 a D+1 e 5,48% no intervalo
de D-2 a D+2 para uma amostra de 79 ativos.

legislagéo Davis et al. (2017) Litigio gerado por acdes coletivas e o anuncio de acordos
' impactam o preco das acdes e geram RA para insider.
Assimetria informacional é positivamente correlata com o
Cheng et al. (2016) RA na janela de 5 dias da data do andncio.
Fusdes e Jabbour et al. (2000) | RA antes de F&A se deve a negociacdes de insider.
aquisicoes
King (2009) Volume acentuado de negdcios antes de anuncio de fusdes
9 e aquisicoes, sugerindo operac¢des de insiders.
Divulgacbes sobre novas atividades, tais como,
Sood e Tellis (2009) | desenvolvimento e comercializagéo de projetos inovadores
Performance estdo associados a RA.

de projetos

Chen e Wang (2013)

Mercado reage lentamente a anincio de projetos e, neste
caso, RA de insider é identificado em periodo mais longo.

Resultados
financeiros

Korczak el al. (2010)

Anuncio do lucro afeta fortemente o prego e leva a um RA
de 5,9% para noticias boas e -7,6% para noticias ruins.

Huddart e Ke (2007)

Membros da empresa se abstém de negociar em janelas
curtas antes de divulgacao de resultados.

Alteracéo na
estrutura de
capital

Louis et al. (2010)
Bonaimé e Ryngaert
(2013)

Volume anormal de venda realizado por insider durante o
trimestre em gque ocorre oferta de a¢des a prego fixo.

Karpoff e Lee (1991)

Aumento de transacbes de venda de acdes antes de
anlncio de emissdo de ac¢bes ordinarias e divida
conversivel em agoes.

Alteracdo na
alta
administracédo

Korczak et al. (2010)

Insider se beneficiam de divulgacdo de noticias ruins
associadas a mudancas na diretoria.

Morris e Boubacar
(2018)

Correlacdo positiva entre compras efetuadas por insider e
alteragcbes na diretoria executiva ou conselho de
administracéo.

Quadro 1: Retorno Anormal de Insider — Por Tipo De Noticia
Fonte: Dados da pesquisa.

2.2 DIVULGACAO DE RESULTADOS FINANCEIROS POR MEIO DO
PRESS RELEASE

O press release é caracterizado como um mecanismo de divulgacdo que revela
um "pacote de informagfes" para os investidores (Francis et al., 2002). Este é o
principal documento da temporada de divulgacdo de resultados para muitas
empresas, bem como para investidores, analistas, imprensa e mercado (Mahoney &
Lewis 2004). Ainda segundo os autores, 0 press release pode ser utilizado para

divulgar diferentes tipos de noticias, tais como, impacto decorrente de nova legislacao,
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anuncio de fusdo e aquisicdo, cenario de projetos, alteracdo da estrutura de capital,

mudanca do quadro de executivos, venda de ativos e resultados financeiros.

No mercado norte americano, o formulario 8-K da SEC foi utilizado pelas
empresas até setembro de 2000 para divulgar informacdes relevantes ao mercado.
No entanto, a norma vigente a época permitia o envio do formulario em até 4 dias apos
a ocorréncia do evento e, consequentemente, chegavam aos investidores com atraso
adicional. Nesse periodo, um subconjunto de participantes do mercado,
principalmente analistas e fundos de investimento, poderiam se beneficiar da
divulgacao seletiva de informacdes e esse conhecimento ja teria sido, mesmo que
parcialmente, incorporado nos precos das acdes no momento da divulgacao oficial ao

publico (Neuhierl et al., 2013).

Apoés a adocdo do Reg FD em outubro de 2000 e da SOX em julho de 2002, o
press release tornou-se um método predominante de comunicar noticias novas
(Neuhierl et al., 2013). O regulamento Reg FD da SEC determina que as empresas
de capital aberto divulguem todas as informac@es privadas que possam impactar seus
valores de mercado e relatem alteracfes em suas condi¢cdes ou operacdes financeiras

de maneira oportuna e simultaneamente a todos os participantes do mercado.

A utilizacdo do press release para a divulgacdo de resultados financeiros &
destacada por Korczak et al. (2010). Segundo o autor, no mercado norte americano,
anuncios de lucro afetam mais fortemente os precos das acdes e desencadeiam um
retorno anormal médio de 5,9% para boas noticias e -7,6% para mas noticias. Varios
estudos antecedem esses resultados e demonstram que os mercados reagem
positivamente aos anuncios de aumento de lucros e negativamente aos anuncios de
lucros mais baixos (Ball & Brown, 1968; Chari, Jagannathan, & Ofer, 1988; Easton &

Zmijewski, 1989; Gennotte & Truemann, 1996).
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Neubhierl et al. (2013) demonstram que 0s comunicados a imprensa removem a
vantagem informacional dos insiders da empresa, como evidenciado por reducoes
guase universais nos spreads de compra e venda no periodo pés-anuncio. Se 0s
membros corporativos tiverem conhecimento prévio das informacdes a serem
divulgadas, a selecédo adversa no comércio diminuira no periodo pés-anuncio e 0s
custos de negociacdo também diminuirdo, seguindo os modelos de Glosten e Milgrom
(1985) e Kyle (1985). Se, ao invés disso, um grupo de insiders tiver uma vantagem na
interpretacdo das noticias, a selecdo adversa sera maior no periodo pés-anincio e 0s

custos de negociacdo aumentarédo (Kim & Verrecchia, 1994).

2.3 REGULAMENTACOES SOBRE INSIDER E DIVULGACAO DO
PRESS RELEASE NO BRASIL

No Brasil, a primeira normatizacao da pratica de insider surgiu em meados da
década de 60. A Lei n°® 4.728 que foi promulgada em 14 de julho de 1965 atribuiu ao
Banco Central a obrigacéo de fiscalizar informacdes privilegiadas, o que atualmente é
regulada pelo codigo civil, pelas Leis 6.385/76 e 11.638/07 (Lei das Sociedades
Anbnimas), pelo cédigo penal e, também, pela CVM, érgdo que tem a atribuicdo de

fiscalizar tal pratica.

Com o intuito de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de
valores mobiliarios no Brasil, a CVM procura minimizar a assimetria informacional por
meio da emissdo de normas e intensificacdo dos processos fiscalizatérios. Em janeiro

de 2002 este 6rgao emitiu a Instrucdo n. 358 que dispde sobre:

A divulgacédo e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas, disciplina a divulgacéo de informagdes na negociacao de
valores mobiliarios e na aquisi¢ao de lote significativo de acdes de emissao da
companhia aberta, estabelece vedacbes e condi¢cdes para a negociacdo de
acOes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante nao divulgado ao
mercado.
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Em seu artigo 8°, a Instrucdo n. 358 define o dever do insider de guardar sigilo

de informacdes que ndo tenham sido divulgadas ao mercado:

Art. 8° - Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicado estatutaria, e empregados da
companhia, guardar sigilo das informagdes relativas a ata ou fato relevante as
guais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou posi¢cdo que ocupam,
até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o facam, respondendo solidariamente com
estes no hipotese de descumprimento.

Um tema que merece ser estudado é a vedacao para que haja negociacao de
valores mobiliarios na auséncia de divulgacado ao mercado de informagé&o corporativa
relevante. Caso algum individuo descrito no artigo 8° da instrucdo n. 358 realize
negociacdo de valores mobiliarios da companhia, este € obrigado a reportar dados
pessoais e da transacao ao diretor de relagbes com investidor, dentro dos seguintes
prazos: (i) em até cinco dias apds a realizacdo da transacdo com valores mobiliarios
e/ou (ii) no primeiro dia util apds a posse do cargo ou quando da apresentacao, por
parte da companhia, de documentos para o processo de abertura de capital. Ja a
companhia, representada pelo referido diretor, deve reportar estas informacdes para
a CVM até o 10° dia do més subsequente aquele que ocorreu a transacdo. O 6rgao
os disponibiliza no sistema eletronico de Informag6es Periddicas e Eventuais (IPE),

que foi uma das fontes de informacéo para esta pesquisa.

Para regular as transagdes de insider, a CVM veda a negociacao por parte
destes agentes antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante, inclusive o
press release, sem definir um periodo de blackout. Este periodo de siléncio é de 15
dias no caso de divulgagdo de informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP).
Entretanto, a vedacao vinculada ao periodo que antecede a divulgacdo ao mercado

de ato ou fato relevante ndo é aplicavel caso o insider estabele¢a o Plano Individual
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de Investimento em acdes da empresa que comtempla: (i) formalizacdo por escrito
para o diretor de relacbes com investidores, (ii) as datas e os valores ou quantidade

dos titulos e (iii) prazo minimo de 6 meses para a duracao do plano.

Em caso recente de atuacédo de insider, o0 Comité de Termo de Compromisso
da entidade emitiu parecer favoravel a punicdo do diretor presidente e do diretor de
relacbes com investidores da Ser Educacional S/A, através do pagamento de multa
no valor de R$ 150 mil e R$100 mil, respectivamente. A causa da puni¢éo foi o ato de
negociar acdes de emissdo da Companhia no prazo de 15 dias que antecedeu a
divulgacao de Fato Relevante, em possivel infracédo ao artigo 13 da Instrugcdo CVM N°
358/02. Ja em outro caso de 17 de dezembro de 2019, o colegiado da CVM recusou
denuncia de ocorréncia de insider trading, manifestada pela Superintendéncia de

Relacbes com o Mercado e Intermediarios, contra a empresa Saraiva S/A.

No que tange as praticas de divulgacéo, sabe-se que a divulgacéo corporativa
traz beneficios como a reducao do custo de capital e a maior liquidez ao mercado de
capital (Lopes & Alencar, 2010). Diante das praticas voluntarias ou obrigatorias de
divulgacao, autores como Healy e Palepu (2001) e Verrechia (2007) ja destacavam
que a divulgacdo voluntaria de noticias corporativas € um comportamento que
contribui para a reducdo da assimetria informacional. Tal contribuicdo abre
oportunidade para que esta pesquisa analise como o ato de divulgar press release por
empresas com alta e baixa governanca corporativa impacta o retorno anormal da

janela de divulgacao e o retorno anormal anual da acao.

Os cinco segmentos da B3 - Basico, Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado — apresentam diferentes requisitos de disclosure que devem ser seguidos
pelas empresas listadas. O Quadro 2 apresenta os requisitos de divulgacdo do

segmento Novo Mercado, considerado de mais alta qualidade de governanca
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corporativa. Ja o Quadro 3 demonstra os requisitos de divulgacéo de informacdes para

os demais segmentos:

Divulgacao obrigatéria Conteldo

Demonstracdes financeiras | Conforme Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007.

Fatos relevantes

- Informacdes sobre proventos (aviso aos acionistas ou comunicado
ao mercado).

- Press release de resultados.

Realizar em até 5 dias Uteis apds a divulgacdo de resultados
trimestrais ou das demonstracdes financeiras, apresentacdo publica
Reuni&o publica anual (presencial, por meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou outro
meio que permita a participacdo a distancia) sobre as informacgfes
divulgadas.

Informacdes em inglés
simultaneas a divulgacéo
em portugués

Calendéario de eventos . ~ L
Divulgagéo obrigatoria

corporativos
Politicas de (i) remuneracao; (ii) indicacdo de membros do Conselho
de Administragdo, seus comités de assessoramento e diretoria
estatutéria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv) transacdo com partes
relacionadas; e (v) negociagdo de valores mobiliarios, com contetdo

Divulgacéo adicional de minimo.

informacdes

Divulgacédo (i) anual de relatério resumido do comité de auditoria
estatutario contemplando os pontos indicados no regulamento; ou (ii)
trimestral da ata de reunido do Conselho de Administracéo,
informando o reporte do comité de auditoria ndo estatutario.

Quadro 2: Requisitos de divulgacdo — Novo Mercado

Fonte: B3 (2021).

. ~ Conteudo por segmento
Divulgacéo Bovespa
obrigatéria SP Nivel 2 Nivel 1 Basico
Mais
Demonstracdes Conforme Traduzidas para o . .
y ; . ~ L Conforme legislacao
financeiras legislacdo inglés
Informagdes em Nao hé& regra
inglés simultaneas a Nao haregra | especifica, além das s -
. ~ o ~ N&o ha regra especifica
divulgacdo em especifica demonstracdes
portugués financeiras.
Reunido publica anual | Facultativa Obrigatdria presencial Facultativa
Calendario de . Obrigatorio Obrigat6rio Facultativo
eventos corporativos
Politica de
Divulgacéo adicional negociacdo de | Politica de negociagéo de Nao ha
de informacdes valores valores mobiliarios e cédigo de conduta regra
mobiliérios

Quadro 3: Requisitos de divulgacdo — Demais Segmentos
Fonte: B3 (2021).

Dessa forma, o presente estudo levantou as seguintes hipoteses de pesquisa:
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Hi: Os retornos anormais gerados por atividades de insider trading em
torno da divulgacéo do press release explicam os retornos anormais de longo

prazo apenas para firmas de alta governanca.

H2: Os retornos anormais gerados por atividades de insider trading em
torno da divulgacdo do press release ndo explicam significativamente os

retornos anormais de longo prazo das firmas de baixa governanca.

As hipdteses estdo amparadas nas constatacfes que a empresa busca reduzir
0 custo de agéncia por meio da implantacdo de atividades de monitoramento de
informacéo, de praticas de governanca corporativa e de divulgacbes voluntarias
(Fama & Jensen, 1983). Ou seja, um melhor nivel de governanca corporativa cria um
ambiente de informacé&o contabil de qualidade e tempestiva (Baioco & Almeida, 2017)
e reduz a incidéncia de lucro nas transactes de insider (Ravina & Sapienza, 2010,

Fidrmuc et al., 2016).

Nesse contexto, a decisdo por divulgar informacdo, mesmo em ambiente de
governanca corporativa inferior aquele existente no segmento Novo Mercado,
demonstra um traco do perfil da Administracdo ao estabelecer um compromisso com
os stakeholders, e ndo apenas um ato formal e obrigatério de divulgacdo. Espera-se
que tal ato iniba a atuacéo do insider por este estar inserido num ambiente no qual a

Administracdo possui um compromisso genuino com a divulgacéao.



Capitulo 3

METODOLOGIA

3.1 ESTRUTURA DA PESQUISA

A amostra inclui dados secundarios divulgados pelas empresas listadas na B3
no periodo entre o primeiro trimestre de 2010 até o dltimo trimestre de 2019. Tais
dados foram extraidos do IPE — Sistema de Envio de Informacdes Periddicas e

Eventuais da CVM e do software Economatica®.

Foi utilizado um processo automatizado de coleta de dados - robotic process
automation — desenvolvido, para este estudo, através da linguagem de programacao
Python que possibilitou coletar no sistema IPE as datas dos press release de todas as
empresas que arquivaram no periodo, bem como todos os seguintes formularios que
estavam disponiveis para o periodo analisado: (i) Individual-Negociacdo de Valores
Mobiliarios pela propria companhia, suas controladas e coligadas — Art.11 da Instrucéo
CVM n° 358 e (ii) Consolidado - Negociacédo de Administradores e Pessoas Ligadas -
Art.11 da Instrucdo CVM n° 358. Tais formularios apresentam todas as
movimentacgdes efetuadas por insider que devem ser relatadas ao diretor de relacao

com investidores da companhia e que, posteriormente, as enviam para a CVM.

As informacfes necessarias para compor as variaveis contabeis e financeiras
do modelo foram obtidas no Economatica®, tais como: o ativo total, patriménio liquido,
divida bruta, lucro, lucro por acéo, dividendos por acdo (Morris & Boubacar, 2018),
além das séries historicas diarias do volume negociado e do preco de fechamento das

acoes.
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A Tabela 1 resume o processo de selecdo e tratamento da amostra extraida do

IPE e do Economatica®.

TABELA 1 - PROCESSO DE SELECAO AMOSTRAL

Processo de tratamento (em n° de observacdes) Exclusao Subtotal
Numero de observacdes presentes no Economatica® 5.220
Exclusbes:
Empresas do setor financeiro 540 4.680
Empresas sem informacéo do setor 11 4.669
Empresas com dados faltantes 3.449 1.220
Total de observacdes 1.220

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 ESTUDO DE EVENTO

Utilizou-se a metodologia de estudo de evento para identificar como o retorno
anormal anual é impactado pelo retorno anormal da janela de divulgacdo do press
release em empresas com baixa e alta governanca que possuem transacao de insider.
Através de consulta a dados de dois formularios previstos na ICVM n° 358 que foram
utilizados na base de dados da pesquisa, foram coletadas todas as transacdes de
insider que ocorreram no periodo de 15 dias que antecede a divulgacdo do press
release. As informacdes coletadas foram: empresa, data da transacéo, volume e preco

transacionado.

Ademais, os tamanhos das janelas para apuracédo do retorno anormal foram
definidos como sendo de 1, 2 ou 3 dias ap0s a data de divulgacéo do press release,
seja ele proveniente de empresas com baixa ou alta governanca. A data de divulgacéo
do press release é definida por cada empresa, 0 que usualmente ocorre antes da
divulgacao das Informacdes Trimestrais (ITR), cujo prazo regulamentado pela CVM é
de 45 dias ap6s o término do trimestre. No caso das informacdes relativas ao quarto

trimestre e ao exercicio social, a divulgacdo requerida pelo 6rgdo é a Demonstracéo
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Financeira Padronizada (DPF), cujo prazo de envio € de 90 dias ap0s o término do
exercicio social. Objetivou-se, assim, identificar como o nivel de governanca
associado ao ato de publicar o press release inibe o insider de se beneficiar do
movimento de preco das acdes por ter comprado ou vendido o ativo em momento em
gue apenas ele conhecia a noticia corporativa que, posteriormente, foi divulgada ao

mercado.

Ao considerar que a legislacao brasileira permite que a divulgacéo de transacao
de insider seja informada a CVM até o décimo dia do més subsequente aquele em
gue ocorreu a transacéao, este estudo considerou a data da transacdo como referéncia
para o célculo do retorno anormal da janela de divulgacéo do press release, conforme
utilizado por Morris e Boubacar (2018). A data da transacéo € aquela quando o insider
compra ou vende valores mobiliarios da companhia. Essa abordagem é diferente
daquela adotada por Fidrmuc et al. (2006), que utilizou a data da declaracéo ao 6rgao
regulador. Caso essa metodologia fosse aplicada poderiamos encontrar data de
declaracdo posterior a data do press release, o que impossibilitaria examinar o

comportamento do insider ex ante a divulgacdo da informacéao.

(i) Janela de

~ . (ii) Janela de apuracgéo do
transacdes de insider

retorno do insider

(iv) Dia da divulgacéo
Y

(iif) Janela do evento

Figura 1: Linha de tempo do estudo de evento

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas:

0] Janela de transac¢fes de insider - periodo de 15 dias que antecede a divulgagdo do press
release no qual transacdes de insider foram identificadas e consideradas no célculo do retorno anormal;
(i) Janela de apuracéo do retorno do insider (D+1, +2, +3) — periodo entre a data da compra ou
venda da acdo pelo insider e +1, +2, ou +3 dias ap6s a divulgacéo do press release.


https://www-emerald.ez159.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Tania%20Morris
https://www-emerald.ez159.periodicos.capes.gov.br/insight/search?q=Tania%20Morris
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(i) Janela do evento (0,+1, +3 +5) representa o periodo no qual espera-se que o contetdo do
press release impacte o valor da agéo.
(iv) Dia da divulgacao — data em que o press release se tornou disponivel no website da CVM;

A Figura 1 ilustra a linha de tempo composta pela (i) janela de transacao de
insider, (ii) janela de apuracao do retorno do insider, (iii) a janela de evento e (iv) o dia

da divulgacao do press release.

3.3 CALCULOS DOS RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS

Os retornos anormais foram calculados utilizando o modelo estatistico ajustado
ao mercado, comumente aplicado em estudos de evento (Brown e Warner, 1980).
Primeiramente, calculou-se o retorno anormal (RA) diario para cada um dos ativos,
separadamente, de empresas que apresentaram divulgacéo de press release na data
de divulgacéo, sem considerar, neste primeiro célculo, a presenca de insider e suas
operacdes de compra ou venda de acbes, conforme Figura 1. Ja a janela de apuracao
do retorno do press release foi o periodo base para se identificar a extensao do céalculo

do retorno diario. O célculo é demonstrado como segue:
RA;t = Rit — Rype 1)
em que:
RA; .= retorno anormal da agéo i na data t;
R; . = retorno da acao i na data t
R, = retorno medio do mercado na data t

O retorno da acgao i na data t foi calculado para todas as acdes de empresas
listadas na B3 no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019, em que P € o preco

de fechamento da acao na data t.
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Rit = Ln (= (2)

Pty

Ja o calculo do retorno médio do mercado (RM) foi calculado pelo método
Market Value — Weight Return, resultado do somatério do retorno do portfélio de
mercado ponderado pelo respectivo peso (Wi) em reais (R$) sobre o valor total do
mercado em reais, na data t (De Araujo, Dos Santos Rodrigues, Monte-Mor & Correia,

2018).

RM; :Z§—1 Rt Wit (3)

Com o objetivo de calcular o coeficiente de retorno anormal padronizado,
divide-se o retorno em excesso da acdo por seu desvio padrdo. Tal resultado é
denominado de Standardized Abnormal Return (McWilliams & Siegel, 1997), como
segue:

ARj¢

Oit

SAR = (= (4)

Por fim, com o intuito de saber o retorno anormal do insider acumulado na
janela de apuracao, calcula-se o cummulative abrnormal return (CAR) conforme
abaixo. Neste trabalho, foi calculado o CAR anual bem como o CAR da Janela de

divulgacao do PR, seguindo os modelos descritos acima.

CARit =Xt_; SAR; (5)
3.4 MODELO ECONOMETRICO

O design de pesquisa adaptado do modelo de regressao de Ball e Shivakumar
(2018), que estuda o impacto dos retornos em torno da divulgacgéo do lucro no retorno

anual ou de longo prazo da firma. Aqueles autores comparam os R? de diferentes
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modelos de regresséo, de forma a buscar evidéncias da relevancia informacional que

0 anuncio dos lucros tem sobre os retornos de longo prazo das firmas.
O modelo original elaborado por Ball e Shivakumar (2018) é como segue:

Ri (anual) = a0 + alRi (janelal) + a2Ri (janela2) + a3Ri (janela3) + a4Ri (janelad) + &i

A Equacéo (6), descrita a seguir, foi adaptada do modelo de Ball e Shivakumar
(2018). Diferentemente do que foi idealizado por aqueles autores, ou seja, analisar o
R2 mediante diferentes tipos de noticias, esta pesquisa tem como objetivo testar se o0s
retornos anormais gerados por transacdes de insider na janela de divulgacao do press
release (CARPR) explicam significativamente os retornos anormais anuais ou de longo
prazo dessas empresas (CARanua)). Espera-se que o coeficiente B3 ndo seja
significante ou seja negativo para empresas de baixa governanca e,
conseguentemente, significante e positivo para empresas de alta governanca.

CARanuali,t = ﬁO + ﬁlCARPRi,t + ﬁ26insideri,t + ﬁ3 (CARPRi,t * Sinsideri,t) +
Y. BjControles + &;i (6)

Variavel Tipo Descricéo
e Retorno Anormal Anual Padronizado da empresa, tal como descrito
CARanuar Explicativa na equacdo CARit =Xt_, SARit
Retorno Anormal Acumulado na janela de divulgagéo do press
. release, calculado para todas as empresas da amostra que
CARpR Explicada efetuaram tal divulgacdo. Tal como descrito na equagéo
CARiIt =Xt_, SARit
Dummy que assume valor 1 quando a janela de tempo em torno da
Insid Dumm data de divulgacao do press release contém transacdes de insider e
nsiaer y assume valor 0 quando nao ha transagdes de insider trading na
janela de tempo de divulgacdo do press release.
Dividendo por .. Dividendos ultimos 12 meses
= Controle Divi = —
acao Preco de fechamento da acao
- Lucro Liquido i, t
Lucro por agao Controle LPA = —; — - —
Numero de a¢des em circulacdo i. t
Tamanho Controle Ativo total = ativo circulante + ativo ndo circulante
Lucro Liquido i, t
ROA Controle ROA = .—q.
1Atlvo Totali.t l
L Passivo circulante + passivo ndo circulante
Endividamento Controle Endiv = . P
Ativo total

Quadro 4: Variaveis

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: As variaveis explicativas e de controle foram winsorizadas a 2% em cada extremidade com o
objetivo de diminuir a influéncia de outliers.



Capitulo 4

RESULTADOS E ANALISES

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

As Tabelas 2 e 3 apresentam a estatistica descritiva, demonstrando as médias,
0 numero de observacdes e o0s valores minimos e maximos da amostragem. A Tabela
2 apresenta o numero total de observacgdes (1.220), separadas pela classificacdo do
nivel de governanca e pela presenca de transacoes de insider na janela de 15 dias
gue antecede a divulgacdo do press release. J4 a Tabela 3 apresenta a estatistica
descritiva, as relacdes entre as variaveis e o percentual de transacfes de insider

(16%) do total de observacoes.

Verifica-se que a maioria das observacdes (911) possuem alto nivel de
governanga, caracterizado pela listagem no segmento Novo Mercado e, por
conseguinte, as demais observacdes (309) estdo vinculadas a empresas com baixa
governanca. Sendo assim, constata-se que empresas com baixa governanga sao
representativas (25%) no total de observacdes e, tal fato, reforca a relevancia do tema
ao analisar os impactos da decisdo da administracdo por divulgar contetudo
corporativo e, consequentemente, os impactos nos retornos anormais acumulados da

janela de divulgacao e anual das empresas.

Por conseguinte, ao analisar em quais observacdes ocorreram transagoes de
insider na janela de evento de 15 dias que antecede a divulgacdo do press release,
identifica-se um numero representativo (197), ou seja, 16% do total, o que demonstra
presenca deste tipo de transacdo no entorno da data de divulgacdo de noticia ao

mercado. Do total de observagcbes que apresentaram transacdes de insider nesta
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janela de tempo (197), 28% ocorreram em empresas com baixa governanca e 72%
em empresas com alta governanca. Mesmo diante da constatacdo de Fama e Jensen
(1983) que a empresa busca reduzir o custo de agéncia por meio da implantacéo de
atividades de monitoramento de informacéo, de préaticas de governanca corporativa e
de divulgacgdes voluntarias, encontram-se transagdes de insider em 55 observacdes

(18%) de um total de 309 que optaram por manter baixa governanca corporativa.

TABELA 2: OBSERVACOES - DIVULGACAO DO PRESS RELEASE E PRESENCA DE
TRANSACOES DE INSIDER

Press release é divulgado por empresas
com baixa governancga corporativa?

Ha transacdes de insider? N&o Sim Total
Nao 769 254 1.023
Sim 142 55 197
Total 911 309 1.220

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva da variavel explicativa Retorno

Anormal Anual Padronizado, as variaveis independentes e de controle.

Contata-se que apesar da presenca de Retorno Anormal Anual positivo (+56%),
em meédia, ha um retorno negativo de 13% na janela de divulgacdo quando as
empresas fazem a publicacdo do press release. Ao calcular as médias para as 197
observacdes (16%) que possuem transacfes de insider nas janelas de tempo,
identifica-se que o retorno anormal negativo reduziu, de -0,13 para -0,01 para as
janelas D+1 e D+2, e 0% para a janela de D+3, 0 que pode sugerir que ha efeito das
transacdes de insider no retorno anormal do evento. Adicionalmente, identifica-se que
o tamanho da janela (+1, +2 ou +3) nédo altera o efeito da variavel dependente na
variavel explicativa, sendo -0,13 na auséncia de insider e, aproximadamente, -0,01

guando ha transacédo deste agente.



TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA
Painel A - Amostra Total
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Variaveis Média Eaej:/ég Q1 Mediana Q3
CAR anual 0,56 15,88 -10,42 0,14 11,62
CAR PR - 1 dia -0,13 1,41 -1,10 -0,16 0,83
CAR PR - 2 dias -0,13 1,49 -1,13 -0,16 0,87
CAR PR - 3 dias -0,13 1,56 -1,16 -0,16 0,91
Insider 0,16 0,37 0 0 0
Lucro por acéo -0,79 5,08 -0,02 0,18 0,44
Dividendo por acéo 0,11 0,24 0 0 0,08
Tamanho 15,47 1,48 14,42 15,36 16,46
ROA 0,04 0,04 0,02 0,04 0,06
Endividamento 0,32 0,18 0,18 0,30 0,42

N

1.220 observacdes

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIAS

O teste de diferenca de médias das varidveis de controle para as 1.220

observacfes esta apresentado na Tabela 4. Os resultados demonstram que existem

diferencas de médias (para todas as variaveis, exceto Endividamento, com p-valor

igual a 0,51) entre as empresas que possuem alta governanga, ou seja, aquelas

listadas no segmento Novo Mercado da B3, e as empresas com baixa ou média

governanga que sao listadas nos demais outros segmentos. Tal resultado significa

dizer que estas variaveis de controle influenciam a variavel explicada ().

TABELA 4: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA — AMOSTRA COMPLETA

Empresas com

Empresas com

baixa ou média P-Valor
alta governanca
governanca

Dividendo por Acédo 0,144 0,093 0,000%**
Lucro por Acédo -0,358 -0,930 0,086*
Tamanho do Ativo 16,07 15,27 0,0000%**
ROA 0,041 0,046 0,066*
Endividamento 0,309 0,317 0,51
N 309 911

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3 ANALISE DAS REGRESSOES
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A hipétese de pesquisa do presente trabalho tem como objetivo investigar se,
na presenca de transac¢des de insider, 0 CAR da janela de divulgacao do press release
de empresas com diferentes niveis de governanca explica o retorno anormal de longo
prazo das empresas. Tal hipotese esta amparada na constatacdo que a modalidade
de divulgacao de informacéo corporativa de forma voluntaria (caso das empresas fora
da listagem Novo Mercado da B3) reduz a incidéncia de lucro nas transacfes de

insider (Ravina & Sapienza, 2010, Fidrmuc et al., 2016).

Desta forma, espera-se que o coeficiente da interacao entre as variaveis CARPR
e a dummy Insider (Bs) seja insignificante ou negativo para empresas com baixa

governanca.

CARanuali,t = ﬁo + ﬁlCARPRi,t + ﬁzainsideri,t + ﬁ3 (CARPRi’t * Sinsideri,t) (6)
+ Z,BjControles + &l

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo de regressdo em painel com
efeito fixo que foi calculado para os grupos com 309 observacfes de empresas com
baixa governanca corporativa, pois estas empresas estdo listadas no segmento
Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 ou Basico da B3, além das 911 observacfes do Novo
Mercado. Trata-se da interacdo entre as variaveis retorno anormal da janela e
presenca de transacdes de insider para trés janelas de evento mencionadas

anteriormente.

Os resultados apresentados na Tabela 5 evidenciam que, com 99% de
confianca, na auséncia de transacfes de insider ndo houve diferenciacdo no impacto
que o CARuan, para os dois niveis de governanga corporativa, causa no CARanual.

Diante das trés diferentes simulacdes de janela de evento, percebe-se que a
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significancia estatistica se mantém (+8.737, +8.368 e +8.037) para as empresas com

baixa governanca.

Ao inserir a variavel insider no modelo de regressédo, observa-se que a
presenca de insider associada a qualidade da governanca nao impacta o0 CARanual da
acdo. O impacto foi encontrado apenas na combinacdo com o press release

obrigatério a 99% de confianca.

As variaveis de controle: dividendo por acdo, tamanho do ativo e ROA se
mostraram significantes. Para a variavel ‘dividendo por agao’ a relagao é positiva com
diferentes intervalos de confianca, o que significa dizer que quanto maior o dividendo
por acao proposto pela administracdo, maior sera o impacto no retorno anormal anual
da empresa. A variavel ‘tamanho do ativo’ se mostrou significante e negativa apenas
para as empresas com alta governanga, o0 que sugere que o retorno anormal anual é
menor quanto maior o porte da empresa, neste caso representado pelo tamanho do
ativo. Por fim, a variavel ‘ROA’ apresentou sinalizagéo positiva com 99% de confianca
para as empresas com baixa governanca, em todas as trés janelas de evento que

foram calculadas.

TABELA 5: REGRESSAO EM PAINEL COM EFEITO FIXO PARA O ANO E FIRMA
Amostra com firmas de Baixa ou Amostra com firmas de Alta

variaveis Média Governanca Corporativa Governanca Corporativa
CAR PR (1 dia) 8.737** 9.813***
(19.10) (43.75)
CAR PR * Insider (1 dia) 1.055 1.260***
(0.699) (3.134)
CAR PR (2 dias) 8.368*** 9.388***
(19.70) (44.56)
CAR PR * Insider (2 dias) 1.040 1.163***
(0.771) (3.116)
CAR PR (3 dias) 8.037*** 9.022%**
(20.14) (44.74)
CAR PR * Insider (3 dias) 1.010 1.116***
(0.810) (3.295)
Insider 2.263 2.224 2.296 -0.787 -0.846 -0.922
(1.482) (1.491) (1.581) (-1.192) (-1.310) (-1.444)
Dividendo por acéo 4.421** 4.226** 4.304** 3.037** 2.758* 2.565*
(2.361) (2.310) (2.416) (2.041) (1.880) (1.773)

Lucro por agéo 0.00811 0.00330 0.00554 0.0749 0.0662  0.0586
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(0.0419)  (0.0173)  (0.0306)  (1.382)  (1.216)  (1.066)

Tamanho do ativo 0.466 0.351 0.338 -3.898***  -3,852*** .3, 769***
(0.343) (0.267) (0.266) (-5.569) (-5.580) (-5.502)
ROA 60.95*** 61.93%** 59.70*** 27.30* 24.46* 21.76
(2.837) (2.910) (2.856) (1.952) (1.790) (1.606)
Endividamento -3.040 -3.261 -4.024 0.734 0.544 0.821
(-0.497) (-0.533) (-0.650) (0.280) (0.212) (0.322)
Constant -6.660 -4.675 -4.404 63.24***  62.93*** B1.74***
(-0.309) (-0.225) (-0.219) (5.857) (5.894) (5.835)
N 309 309 309 911 911 911

Nota: Coeficientes marcados com uma estrela (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de
significancia, coeficientes marcados com duas estrelas (**) sdo estatisticamente significativos, com 5%
de significancia, e, por fim, coeficientes marcados com trés estrelas sédo estatisticamente significativos
com 1% de significancia. Os p-valor estdo entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3.1 Andlise de similaridade — Nearest Neighbor Matching

Adicionalmente ao modelo de regressdao proposto pela Equacdo (6) que
considerou as 309 observacfes com baixa governanca e as 911 observagdes com
alta governanca, calculou-se, por meio da metodologia Nearest Neighbor Matching,
um subgrupo com 242 observacfes que € advindo da amostra principal de empresa
com alta governanca. O objetivo ao criar este subgrupo € identificar aquelas
observacbes que possuem caracteristicas semelhantes e que possam,
conseguentemente, ser mais comparaveis e tenham maior capacidade de explicar os
efeitos das variaveis em Y. As covariaveis utilizadas foram: dividendo por acao, lucro

por acdo, tamanho, ROA e endividamento.

Percebe-se que, com excecdo da varidvel Tamanho do Ativo, as demais
apresentaram p-valor sem significancia estatistica e médias iguais. Tal resultado pode
ser um indicio de que o efeito no Retorno Anormal Anual Padronizado (Y) calculado
no modelo de regresséo a seguir pode ser decorrente do Retorno Anormal do evento
(transacao de insider em janela de divulgacéo de press release) e nao de efeitos das

variaveis de controle.
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TABELA 6: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA — MATCHED SAMPLE
Amostra selecionada via Nearest Neighbor Matching

Baixa Governanga (Demais Alta Governanca

segmentos de listagem da B3) (Novo Mercado) P-Valor
Dividendo por
acao 0,144 0,126 0,43
Lucro por Agéao -0,358 -0,199 0,57
Tamanho 16,07 15,82 0,065*
ROA 0,041 0,046 0,16
Endividamento 0,309 0,322 0,37
N 309 242

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 7 sdo semelhantes aqueles
demonstrados na Tabela 5, ou seja, 0 CARanual € menos impactado em empresas que
possuem transacgOes de insider e baixa governanca (+1.055, +1.040, +1.010, nao
significativo), se comparado com as empresas que possuem alta governanca (1.677%,
1.540%, 1.246). Tal resultado comprova a Hi de pesquisa, ou seja, na presenca de
transacdes de insider, a baixa governanca ndo afeta o retorno anormal anual da
empresa, reduzindo custos de assimetria informacional. Assim como demonstrado na
primeira regressao (Tabela 5), na auséncia de insider, o retorno anormal do evento,
em ambas as modalidades de governanca, impacta positivamente o retorno anormal

anual da acéo, com significancia de 99%.

As variaveis de controle: dividendo por acgdo, lucro por acdo e ROA se
mostraram significantes. A relacdo entre o dividendo por acdo a variavel Y foi positiva,
com 95% de significAncia para as observacfes com alta governanca e 99% de
confianga naquelas com baixa governanca. O lucro por agdo se mostrou positivo e
significante apenas nas observagdes com alta governancga, enquanto o ROA, de forma

contraria, naquelas com baixa governanca.

TABELA 7: REGRESSAO EM PAINEL COM EFEITO FIXO PARA O ANO E FIRMA — Amostra
obtida via NN Matching
Amostra com firmas de Baixa ou Amostra com firmas de Alta

Variaveis

Média Governanca Corporativa Governanca Corporativa
CAR PR (1 dia) 8.737%** 9.882***
(19.10) (19.28)

CAR PR * Insider (1 dia) 1.055 1.677*
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(0.699) (1.893)
CAR PR (2 dias) 8.368*** 9.444***
(19.70) (19.59)
CAR PR * Insider (2 dias) 1.040 1.540*
(0.771) (1.844)
CAR PR (3 dias) 8.037*** 9.119%**
(20.14) (20.18)
CAR PR * Insider (3 dias) 1.010 1.246
(0.810) (1.590)
Insider 2.263 2.224 2.296 1.766 1.696 1.828
(1.482) (1.491) (1.581) (0.977) (0.963) (2.037)
Dividendo por acao 4.421**  4.226** 4.304** 10.98***  10.43*** 9.902***
(2.361) (2.310) (2.416) (4.114) (4.054) (3.865)
Lucro por acéo 0.00811 0.00330 0.00554 0.524* 0.557* 0.634**
(0.0419) (0.0173) (0.0306) (1.811) (1.970) (2.204)
Tamanho do ativo 0.466 0.351 0.338 -0.684 -0.635 -0.847
(0.343) (0.267) (0.266) (-0.333) (-0.325) (-0.439)
ROA 60.95***  ©61.93*** 59.70*** 35.76 33.80 27.09
(2.837) (2.910) (2.856) (0.691) (0.664) (0.539)
Endividamento -3.040 -3.261 -4.024 -2.140 -2.921 -2.376
(-0.497) (-0.533) (-0.650) (-0.264) (-0.372) (-0.308)
Constant -6.660 -4.675 -4.404 14.35 14.09 17.50
(-0.309) (-0.225) (-0.219) (0.467) (0.480) (0.605)
N 309 309 309 242 242 242

Nota: Coeficientes marcados com uma estrela (*) sdo estatisticamente significativas com 10% de
significancia, coeficientes marcados com duas estrelas (**) sdo estatisticamente significativos, com 5%
de significancia, e, por fim, coeficientes marcados com trés estrelas sdo estatisticamente significativos
com 1% de significancia. Os p-valor estdo entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3.2 Teste de sensibilidade

Uma pergunta que pode surgir € se, dentro de uma amostra que contém apenas
transacdes de insider trading, o press release transmite conteudo informacional
relevante de forma diferente entre empresas do Novo Mercado (alta governanca) e
dos demais segmentos de listagem da B3. Esse teste adicional foi conduzido de

acordo com o design de pesquisa a seguir (equagao 7).
CAR]anit = Po + Bi6praita governanga + ,BjCOTltT'OleS (7)

A janela de divulgacdo do press release deu origem a variavel CARjan, que
pode ser definida como sendo o retorno anormal acumulado na janela de divulgagao
do press release, calculado para as empresas da amostra que possuem transacao de

insider, calculado por meio do CAR:: =}.t_, SAR;;.
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Espera-se que o efeito do 1 na variavel Y (CARuJan) seja positivo e significante,
indicando que a presenca de alta governanca relacionado a pratica de disclosure de
press release nao evita o retorno anormal em transacdes de insider. O estimador
utilizado foi o de painel com efeitos fixos por empresa, em uma regressao linear que
absorve um fator categorico (dummy 1 para Novo Mercado). Esse estimador foi
projetado para conjuntos de dados com muitos grupos, mas esse numero de grupos

nao aumenta a medida que cresce o tamanho da amostra.

TABELA 8: CAR NA JANELA DO EVENTO
Tamanho da janela:
Variaveis 1 dia 2 dias 3 dias

Dummy Press Release *

Dummy Alta Governanca 0.152* 0.152* 0.161*
(1.738) (1.657) (1.675)
Dividendo por acéo 0.401** 0.431** 0.461**
(2.331) (2.386) (2.431)
Lucro por acédo 0.0498*** 0.0529*** 0.0560***
(6.128) (6.230) (6.310)
Tamanho 0.105*** 0.110*** 0.116***
(3.838) (3.802) (3.819)
ROA 4,747 5.090*** 5.479***
(4.635) (4.706) (4.834)
Endividamento -0.399* -0.395 -0.388
(-1.719) (-1.621) (-1.520)
Constant -1.967*** -2.054*** -2.167***
(-4.512) (-4.483) (-4.508)
N 142 142 142

Nota: Coeficientes marcados com uma estrela (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de
significancia, coeficientes marcados com duas estrelas (**) sdo estatisticamente significativos, com 5%
de significancia, e, por fim, coeficientes marcados com trés estrelas sdo estatisticamente significativos
com 1% de significancia. Os p-valor estédo entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 8 mostram fracos indicios de que ha diferenca entre o
efeito sobre o disclosure de press release entre empresas de alta governanca (Novo
Mercado) e empresas de baixa e média governanca (demais segmentos da B3). O
coeficiente da interacdo entre a dummy press release e a dummy de alta governanga

€ positivo e significante apenas a 10%.
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4.4 IMPLICACOES TEORICAS E PRATICAS DOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa sugerem reflexdes sobre os aspectos teoricos e
praticos que existem atualmente na literatura internacional e nacional e, também, na

legislacdo aplicavel ao mercado de capitais brasileiro.

Em seus aspectos tedricos, a pesquisa apresenta-se como um complemento
as conclusdes de Fama e Jensen (1983) que tratam a divulgacéo voluntaria como
uma ferramenta para reduzir o custo de agéncia, e de Baioco e Almeida (2017) que
destacam que tal divulgacao é uma forma de criar um ambiente de informacao contabil
tempestiva e de qualidade. Adicionalmente, Ravina e Sapienza (2010) e Fidrmuc et
al. (2016) concluem que a divulgacéo voluntaria pode reduzir a incidéncia de lucro nas

transacdes de insider.

Em seus aspectos praticos, faz-se necessaria uma reflexdo acerca das regras
de elaboracédo e divulgacéo do press release para que tal documento possa se tornatr,
de fato, um mecanismo disciplinador do uso da informacao privilegiada e uma forma
de criar um compromisso com os stakeholders para reduzir a assimetria informacional,
seguindo, assim, praticas implementadas na ado¢ao do Reg FD em outubro de 2020

e da SOX em julho de 2002 no mercado americano.

Os resultados desta pesquisa mostram que, no mercado de capitais brasileiro,
parece ndo haver reducdo da assimetria informacional vinculada a escolha de
modalidade de divulgacéo de tal documento. As empresas que nao sao obrigadas a
divulgar o fazem por pratica comum de mercado, mas tal decisdo néo tem contribuido
para um diferencial temporal na divulgacdo de informacdes simétricas aos
stakeholders. Adicionalmente, faz-se necessaria uma reflexdo acerca do periodo de

blackout da politica de investimentos definido na Instrucdo CVM 358.



Capitulo 5

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho propbs-se a examinar impactos em retornos anormais em
empresas que possuem transacdes de insider e efetuam a divulgacao voluntaria do
press release, pratica comumente adotada por empresas que nao estao listadas no
segmento Novo Mercado da B3. Para alcancgar o objetivo proposto, foram utilizados
dados trimestrais das empresas listadas na B3 e que possuem acdes ordinarias (ON)
e/lou preferenciais (PN), no periodo de 2010 a 2019, resultando em 1.220

observacoes.

O banco de dados do presente trabalho foi desenvolvido por meio de
levantamento de dados secundarios coletados no software Economatica® e no site
da CVM, para o periodo entre o primeiro trimestre de 2010 e o ultimo trimestre de

2019.

Tendo como base os resultados alcancados neste trabalho, observa-se que o
carater voluntario da divulgacéo do press release néo esta coibindo o papel do insider,
nem mesmo exercendo um papel disciplinador no mercado de capitais. Como no
Brasil as empresas que ndo o fazem de forma obrigat6ria optam, em sua maioria, por
fazer de forma voluntaria e, o que também merece destaque, em formato de relatério
nao padronizado pela CVM, parece que tal ato de divulgar esta enquadrado como
uma rotina das empresas, sem, de fato, significar uma acao de reducéo da assimetria

informacional.

Estas afirmacfes contrariam evidéncias da literatura internacional que afirmam
que a empresa busca reduzir o custo de agéncia por meio da implantacdo de

atividades de monitoramento de informacéo, de praticas de governanca corporativa e
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de divulgac¢des voluntarias (Fama & Jensen, 1983). Adicionalmente, tais conclusées
se opdem ao entendimento de que um melhor nivel de governanca corporativa cria
um ambiente de informacé&o contabil de qualidade e tempestiva (Baioco & Almeida,
2017) e reduz a incidéncia de lucro nas transacdes de insider (Ravina & Sapienza,
2010, Fidrmuc et al., 2016). Tal contraponto € uma evidéncia de que € necessario
mais enforcement legal para disciplinar as acdes do insider no mercado de capitais

brasileiro, visto que o press release ndo esta sendo suficiente.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacdo deste estudo para a analise
do conteudo informacional do press release, em seu carater qualitativo e quantitativo,
face a auséncia de padronizacdo deste relatério pelo 6rgéao regulador, com o intuito
de verificar se tal contetdo pode, por exemplo, influenciar nas reducdes dos retornos

anormais de insider, contribuindo para a reducéo da assimetria informacional.
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