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RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar se existe relagdo entre o volume de
transacOes de compra e venda de a¢cbes da companhia conduzidas por insiders e o
seu valor de mercado e/ou rentabilidade das empresas brasileiras listadas em Bolsa
de Valores. A selecdo da amostra utilizada neste estudo considera a disponibilizacao
de dados nado estruturados enviados pelas empresas a Comissdo de Valores
Mobiliarios (pelo sistema IPE-CVM) e dados obtidos no sistema Economatica® para
o periodo entre o primeiro trimestre de 2007 e o ultimo trimestre de 2011. O
estimador de regressao utilizado foi o de minimos quadrados ordinarios (MQOSs),
agrupados por efeito fixo, com variaveis de controle que podem gerar um potencial
impacto sobre as varidveis dependentes. Os resultados sugerem que existe uma
relagdo negativa entre as transac¢des por insiders e a meédia trimestral do valor de
mercado da empresa. Quanto maior for a participagdo dos insiders no volume
transacionado no trimestre, menor ser4 a media trimestral do valor de mercado da
empresa. Adicionalmente, ndo ha indicios de relacdo significante do volume de
transacoes realizados por insiders e a rentabilidade da empresa.

Palavras-chave: Insider trading, valor de mercado da empresa, rentabilidade da
firma.



ABSTRACT

This study aims to investigate if there is a relationship between the volume of
transactions of company’s shares purchased and sold performed by insiders and
between the market value and / or profitability of Brazilian companies listed on the
Stock Market. The selection of the used sample in this study considers the availability
of non structured data submitted by the companies to the Securities and Exchange
Commission of Brazil, using the IPE-CMV system, and data obtained by
Economética® system for the period between the first quarter of 2007 and the last
quarter of 2011. The regression estimator used was ordinary least squares (OLS),
grouped by fixed effects, with control variables that can generate a potential impact
on the dependent variables. The results show that there is a linear negative
relationship between transactions by insiders and the quarterly average of the market
value of the company. The greater the participation of insiders in transacted volume
in the quarter, less the quarterly average of the market value of the company.
Additionally, there is no evidence of significant relationship between the volume of

transactions carried out by insiders and the profit of the company.

Keywords: Insider trading, market value of the firm, firm's profitability
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1 INTRODUCAO

Existe uma grande preocupacao com o fluxo de informacgdes privilegiadas no
ambiente corporativo pois, de posse dessas informagdes, muitos executivos obtém
vantagens sobre a compra ou a venda de ac¢des, uma vez que dados relevantes néo
sdo divulgados, oportunamente, ao mercado (AIER, 2013; PIOTROSKI &

ROULSTONE,2005).

Nesse contexto, € amplamente discutido o conceito de insider trading, que
pode ser definido como qualquer operacéo realizada com ac¢des em proveito proprio,
pessoal, do gestor de uma empresa. O termo insider se refere a toda pessoa que,
em virtude de fatos circunstanciais, tem acesso a informacdes relevantes e
exclusivas, pertinentes ao negocio da firma. A definicdo para insider trading e
insider, neste trabalho, é a mesma adotada conforme a instrucdo 358 de 2002 da

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A prética de insider trading é considerada um dos métodos mais notdrios de
fraude no mercado acionario, segundo a qual um individuo envolvido com uma
empresa, cujas acdes sdo negociadas publicamente, barganha informacbes a
respeito de um evento envolvendo esses papéis. Normalmente, essa noticia
privilegiada pode afetar o comportamento das a¢bes da firma e ndo esta disponivel
para o publico, resultando em oportunidades de lucro de natureza ilegal (DAHER,

KARAM e MIRMAN, 2012).
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Desse modo, algumas pesquisas empiricas buscam avaliar, diretamente, 0
efeito liquido da negociacéo informada por executivos das empresas sobre o valor

da acio (GUNNY; KE; ZHANG, 2009).

Para Fidrmuc, Goergen e Renneboog (2006), insiders sao gestores e/ou
membros do conselho de administracdo da empresa que, geralmente, possuem mais
informacbes sobre a empresa do que outros acionistas (em especial, 0s
minoritarios). O principal elemento a favor de um insider é a sua capacidade de

negociacao da informacado que possui.

Em Gunny; Ke; Zhang (2009), Bebchuk & Cohen (2005) e Bebchuk &
Weisbach (2010), ha exemplos disso. Diante da expectativa de uma ma noticia
sobre o desempenho da firma, um insider lucra com seu conhecimento quando
vende suas acdes antes da divulgacao oficial dessa noticia, recebendo um retorno
superior ao que teria depois da queda do preco dos papéis e da comunicacdo do
resultado ao mercado. Se a performance esperada é boa, um insider lucra quando
atrasa a venda de suas acdes e, apds o0 anuncio, recebe um retorno superior ao que

teria se nédo tivesse usado informacdes em beneficio proprio.

Telder (2011) escreveu sobre o grande volume de informacgdes relevantes
divulgadas ao publico e o impacto que elas podem causar na negociacao de valores
mobiliarios. Todos os detalhes que possam alterar o valor das acdes devem ser
amplamente divulgados, para que os investidores tenham acesso simultaneo as
mesmas noticias. Uma comunicagdo irrestrita pode evitar o favorecimento de
determinados grupos que detém dados privilegiados, interessados em usa-los de

forma indevida em beneficio proprio (assimetria informacional).
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Pelo exposto, entende-se por que esse assunto tem sido foco de pesquisa do
mercado financeiro e de instituicbes académicas, devido ao impacto potencial
dessas condutas na variacdo do preco das acdes e no valor da empresa no mercado

financeiro.

As transacdes de compra e venda por parte dos 6rgdos executivos, que Sd0 0
conselho administrativo, o conselho fiscal e a diretoria, sdo quantificadas nesta
pesquisa a partir do valor das acdes das empresas pesquisadas. Trata-se de uma
pesquisa descritiva, que visa a investigar a influéncia da publicacdo de fatos
relevantes na geracdo de retornos anormais (OLIVEIRA, 2001; CERVO; BERVIAN;

SILVA, 2007; MALHOTRA, 2006; MARTINS, THEOPHILO, 2007).

Uma série de casos de insider trading tem sido documentada no Brasil,

relativos a empresas de grande porte, como Kibon, Petrobras, Gol, Sadia e outras.

Por esses fatos mencionados, existe uma preocupacédo para que a CVM
regule as movimentacfes das empresas no que tange as informacdes relevantes, de
forma a expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre a divulgacdo de
fatos importantes ocorridos nos seus negocios. Tais informacdes podem influenciar a

deciséo dos investidores sobre vender ou comprar valores mobiliarios.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro tem levantado
preocupacdes sobre a pratica de insider trading, com varios casos documentados
nos ultimos anos. Rochman & Eid Jr. (2006) apontam que insider trading € uma
forma de corrup¢do. Como tal, quanto maior o nivel da corrup¢gdo em um pais,

intensas praticas de insider trading no pais sdo mais suscetiveis de acontecer.
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1.1 JUSTIFICATIVA PARA ESTUDO DO TEMA

Pesquisas investigaram o relacionamento efetivo da atividade de um insider
com as oscilagbes do valor das agbes do mercado de capitais, sendo o tema
instigante e abrangente. Apesar da relevancia do debate sobre insider trading, faltam
pesquisas empiricas que avaliem, diretamente, o efeito liquido da negociagéo
informado por executivos das empresas (GUNNY; KE; ZHANG, 2009).

Além disso, o insider trading, para negociacao de titulos e valores mobiliarios,
tem sido assunto de discuss&o no meio académico e empresarial, principalmente em
decorréncia de fraudes e de escandalos, como no caso da empresa de energia

norte-americana Enron, em 2001 (PALEPU; HEALY, 2003; BOWEN et al, 2008).

Assim, as operagbes realizadas por insiders que detém informacdes
privilegiadas sobre o valor da empresa podem prejudicar os negocios de investidores
menos informados, contudo bem intencionados (ROGOFF,1964; JAFFE, 1974,
GROSSMAN & STIGLITZ, 1980). Essa pratica € desleal no mercado de valores, o

gue justifica a importancia e a motivacao para realizacéo deste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Ha relatos da utilizacdo de informagfes advindas da contabilidade da firma
por parte dos agentes econémicos desde a década de 1960, quando pesquisas
comecaram a ser publicadas e utilizadas como ferramenta relevante na avaliagéo de

uma empresa. Os pesquisadores que, inicialmente, apontaram a correlacdo entre
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informacdes contabeis e avaliacdo de empresas foram Ball e Brown (1968) e Beaver

(1968). Desde entéo, o tema foi amplamente estudado.

Os pesquisadores buscam entender como as variaveis contabeis se
correlacionam com o valor das empresas, com 0 objetivo de formatar estratégias
para a obtencéo de crédito e para a alocacéo de recursos mais eficientes e rentaveis

para os investidores.

As pesquisas que relacionam varidveis contabeis com o valor da acédo tém
como objetivo avaliar como as informacBes financeiras e operacionais sao
relevantes para os agentes econdmicos, interferindo no processo de decisdo e na

avaliacdo da empresa (Barth; Beaver; Landsman, 2001).

A importancia e a qualidade das informacdes sdo fundamentais para 0s
diversos agentes do mercado de capitais, tanto para reduzir a assimetria

informacional, quanto para reduzir os conflitos de agéncia (Palepu; Healy, 2001).

Perez e Fama (2006) pesquisaram o mercado de capitais brasileiro e afirmam
que “uma das razbes para a relevancia da informacao contabil para o usuario

externo recai sobre a sua capacidade de reducao da assimetria informacional”.

Akerlof (1970) foi o primeiro a analisar as implicacbes da assimetria de
informacao. No artigo “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism”, o autor relata como os agentes que possuem a informacéo privilegiada
sobre o ativo negociado obtém um ganho por utiliza-la (insider trading) no momento

da transacdo com um agente desinformado.

Informacdes privilegiadas sao fatos relevantes que ainda n&o foram

divulgados de forma simétrica para todos os interessados, entretanto podem ser
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usadas por agentes informados para a obtencao de rentabilidade superior aquela do

mercado.

O Insider Trading € considerado prejudicial para o desenvolvimento do
mercado de capitais, pois eleva os custos de assimetria informacional, fazendo com
gque a avaliacdo e a precificagcdo da firma sejam feitas de forma equivocada

(Bagehot, 1999).

Com a falta de confianca no mercado de capitais, os agentes econémicos
poupadores tendem a alocar suas reservas em investimentos mais seguros e com
informacBes mais simétricas. A falta de credibilidade nos mercados ocasiona a
reducdo do numero de negociacdes em bolsa de valores e, consequentemente, a

baixa liquidez de mercado.

O insider trading é considerado um problema para o mercado de capitais e,
por esse motivo, é defendida a utilizacdo de uma ampla legislacdo que permita o
controle dos agentes. Assim, quando necessario, poderdo ser aplicadas punicdes e
sancbes aos investidores e/ou gestores que, de alguma forma, atrapalhem o
funcionamento do mercado de forma plena. Ha evidéncia de que paises com leis
rigidas quanto aos insiders possuem menos concentracdo acionaria das sociedades

abertas (Beny, 2004).

2.1 CASOS DE INSIDER TRADING NO BRASIL

Diversos casos de insider trading no Brasil sdo relatados na bibliografia
especializada, tal como em Moura (1979), que discorre sobre as empresas Kibon e

Petrobras. Os dois casos ocorreram no ano de 1977. Apesar das evidéncias de uso
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de informacdo privilegiada pela administracdo dessas empresas, a CVM nao iniciou
processo e fez acordo com a Kibon. Quanto a Petrobras, a comissdo alegou
impossibilidade de se constatar a violacdo do dever de lealdade de informar (art. 155

e 157, Lei 6404/07).

O primeiro caso julgado no Brasil referente a essa atividade refere-se a
Sadia, em que um ex-diretor, Luiz Gonzaga Murat Junior, e um ex-integrante do
conselho de administracdo da empresa, Romano Ancelmo Fontana Filho, foram os
primeiros condenados criminalmente por Insider trading no Brasil. Como o caso
ocorreu no exercicio de suas funcdes, os réus tiveram, no més de abril de 2006,
acesso as informacbes privilegiadas da oferta publica da Sadia pelo controle
acionario da entdo concorrente Perdigdo, que ocorreria trés meses depois. Desse
modo, lucraram negociando a¢des da Perdigdo na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE). No mesmo més, quando a proposta foi aprovada pelo conselho da Sadia,
Murat fez a primeira compra de acfes da Perdigdo na NYSE, comprando 15.300
ADRs (american depositary receipts) a US$ 23,07 cada papel. Em junho,
conhecedor da proximidade do andncio do negécio, o executivo comprou mais
30.600 ADRs, elevando sua carteira para 45.900 acdes, a US$ 19,17 cada papel.
Cada compra ocorreu mediante informacdes privilegiadas que obteve sobre os
andamentos da oferta da Sadia pela Perdigéo, incorrendo duas vezes no crime de

insider trading.

Em 21 de julho, assim que soube que a Sadia havia desistido de comprar a
Perdigdo, Murat esperou que a decisdo se tornasse publica e vendeu as acoes,
tendo um lucro menor que o esperado. A venda, nesse caso, nao foi considerada

crime pelo Ministério Publico Federal (MPF), pois foi realizada ap6s a devida
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publicidade da revogacao da oferta. Fontana Filho incorreu quatro vezes no crime de
insider trading, pois efetuou quatro operacdes de compra e venda mediante
informacdes privilegiadas. O executivo comprou trés lotes da Perdigao, totalizando
18 mil agbes, na Bolsa de Nova York, por US$ 344.100, entre 5 e 12 de julho de
2006, poucos dias antes do anuncio da oferta. Ele vendeu todas as acfes em 21 de
julho de 2006, mesmo dia da recusa da Perdigdo, por US$ 483.215,40, lucrando
US$ 139.114,50. A venda, entretanto, deu-se antes da publicacdo da desisténcia da

Sadia e, por isso, foi considerada crime pelo MPF (MPF-PGR, 2011).

Outro caso de insider tranding aponta que o advogado Marcos Meira,
conhecido como amigo dos proprietarios da Gol Linhas Aéreas, teria se beneficiado
por meio de informacdes privilegiadas. A acusacdo aponta que ele realizou sua
primeira operacdo em bolsa em 23/03/07, comprando 9.000 acdes da Gol, no valor
de R$ 499.555,00. Tal posicdo foi alienada em 30/03/07, por R$ 581.690,00,
resultando em um lucro bruto de R$ 82.135,00, equivalente a 16,4% do
investimento. Questionado pela CVM, o acusado alegou ter realizado varias
operacdes de compra e venda de a¢les, buscando oportunidades que surgissem no
mercado. A acusagao enfatiza que “a compra das a¢Bes da Gol que efetivou em
2007 foi a primeira operacdo em bolsa de valores que realizou em toda a sua vida” e
que as operacdes foram 65 negdcios com acdes emitidas por nove companhias,
entre os dias 23/03 e 26/06/07. No periodo de julho de 2007 a novembro de 2008,
ele ndo teria realizado mais quaisquer outras operacdes em bolsa de valores. O total
dos negdcios de compra e venda foi de R$ 1,78 milhdo, sendo que a parcela relativa
as operacdes de compra e venda com acbes de emissdo da Gol atingiu R$ 1,1

milh&o. De acordo com processo administrativo sancionado na CVM, N° 19/2009,
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com base na prova dos autos e na legislacdo aplicavel, por unanimidade de votos,
decidiu-se aplicar ao acusado Marcos José Santos Meira a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 164.270,00, por utilizacdo de informagéo privilegiada em
seus negocios no mercado de valores mobiliarios (Caso de Insider Trading Gol,

2011).

Também pode-se citar o caso da cervejaria Ambev, investigado pela CVM a
respeito das negociacdes realizadas pelos acionistas majoritarios e pela direcdo
executiva da empresa, antes da fusdo da companhia com a cervejaria belga

Interbrew, em 2004 (PROENCA, 2005).

2.2 LEGISLACAO SOBRE INSIDER TRADING NO BRASIL

A legislacdo brasileira que trata da préatica de insider trading existe desde
1965. A Lei 4728, artigo 3, delegou ao Banco Central a competéncia para “fiscalizar
a utilizacdo de informacdes ndo divulgadas ao publico em beneficio proprio ou de
terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca dos cargos que exercam, a elas
tenham acesso”, ndo estabelecendo de forma efetiva uma fiscalizacdo e nem
determinando, diretamente, a proibicdo de Insider trading. A Resolugcéo 88 dispbe
gue as empresas, ao se registrarem no Banco Central (BC), deveriam assumir
“‘compromisso formal de revelar prontamente ao publico as decisdes tomadas pela
Diretoria e pela Assembleia Geral em relacdo a dividendos, a direitos de subscri¢ao
ou a outros elementos que pudessem afetar os precos dos titulos ou valores
mobiliarios de sua emisséo ou influenciar as decis6es dos investidores (AGRIZZI,

1989).
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Em 1969, a economia brasileira apresentou grande e seguido crescimento do
PIB (Produto Interno Bruto), acompanhado da reducdo da taxa inflacionaria.
Consequentemente, foram estabelecidas medidas de carater administrativo,

tomadas no sentido de tornar mais ampla a fiscalizacdo do BC.

No mesmo ano, as bolsas de valores de todo o0 pais apresentavam aumentos
significativos do volume dos negdcios e no indice de rentabilidade. O conjunto de
medidas adotado pelo governo obteve significado positivo no periodo de 1970/71,
guando houve os efeitos iniciais dos incentivos do Decreto-Lei 157, concretizando
uma rapida e continua alta dos precos e das cotacfes das acdes, além de um

aumento do volume negociado nos pregdes e balcdes.

Em maio de 1971, o mercado apresentou uma fase depressiva por alguns
anos. Apesar de todas as medidas legais existentes, foram constatadas diversas
fraudes praticadas por administradores e controladores das empresas (AGRIZZI,
1989). Mesmo com os incentivos fiscais que foram tomados, no periodo de 1974 a

1976, tais medidas so serviram como paliativos.

Com a preocupacao de proteger os investidores minoritarios em 1976, foi
aprovada a Lei 6404/76, que reformulou a relacéo entre os investidores e o0 mercado
de acles, tornando obrigatéria a existéncia de um Conselho de Administracdo, e
foram completamente reformuladas as condicdes de funcionamento dessas
sociedades, enfatizando-se a relagao entre os investidores e o mercado de acgodes.
Dentro desse propdsito, estabeleceram-se novas regras de comportamento da
sociedade, de seus acionistas controladores e de seus administradores, na tentativa
de conscientiza-los de seus deveres e responsabilidades e de reeduca-los, segundo

principios éticos, de forma a serem evitadas manipulacdes (AGRIZZI, 1989).
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No que se refere a casos de insider trading, a lei 6404/76 incorporou sua
proibicdo, quando mencionou o dever de guardar sigilo sobre qualquer informacéo
qgue ainda nao tenha sido divulgada para o mercado, obtida em razdo do cargo e
capaz de influir no comportamento das cotacfes de valores mobiliarios, para si ou
para outrem vantagem mediante a compra e venda de a¢cdes no mercado de capitais

brasileiro.

Pelo exposto, no Brasil, h4 grande preocupacado diante ao tema de insider
trading, que tem objeto de maior monitoramento da CVM, autarquia vinculada ao
Ministério da Fazendo do Brasil. A Lei que criou a CVM (6385/76) e a Lei das
Sociedades por Acbes (6404/76) diz o foco é: “Disciplinar o funcionamento do
mercado de valores mobiliarios e a atuacdo de seus protagonistas, assim
classificados, as companhias abertas, os intermediarios financeiros e o0s

investidores, além de outros cuja atividade gira em torno desse universo principal”.

A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacdo dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as
matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios. Com isso, existe uma grande
preocupacao da CVM para definir insider trading. Nos termos da Lei n° 6.404/76,
“insider trading é qualquer operacgéo realizada por um insider com valores mobiliarios
de emissdo da companhia, e em proveito préprio, pessoal”. Convém que se
esclareca, desde logo, que néo & ilicita, em principio, uma operacao assim realizada
pelo insider. Somente quando a operacdo se revestir de determinadas
caracteristicas, é que se constituird ela um ato ilicito. Quanto a essa caracterizacao,
bem como aos critérios de penalizacdo de seus participantes, as legislacdes dos

paises adotam os mais diversos principios. No Brasil, de acordo com CVM (2013), a
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pratica de "insider trading" acarretara a instauracdo de um Inquérito Administrativo. A
CVM, por ora, uma vez que ndo ha regulamentacdo especifica, podera instaurar
esse inquérito administrativo contra os administradores (diretores e membros do
conselho de administracdo), membros de érgéos, criados pelo estatuto, com funcdes

técnicas ou consultivas e membros do conselho fiscal.

Constatada a infracdo, a CVM aplicara aos infratores as seguintes
penalidades: adverténcia; multa; suspensdo do exercicio do cargo de administrador
de companhia aberta ou de entidade do sistema de distribuicdo de valores;
inabilitacdo para exercicio dos cargos referidos no paragrafo anterior; suspenséo da
autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei n® 6.385/76
e cassacao da autorizacdo ou registro indicado na alinea anterior. Salienta-se que,
no momento, s6 sdo aplicaveis as duas primeiras penalidades (adverténcia e multa),
ja que as demais s6 o sdo em caso de infragdes “graves”, assim definidas pela CVM,

e em casos de reincidéncia.

Porém, ainda de acordo com CVM (2013), o Direito Brasileiro, por ora, ainda

nao definiu expressamente o que seja “insider”.

2.3 PENALIDADES PARA A PRATICA DE INSIDER TRADING

Em termos judiciais, o prejudicado podera propor*:

e Acéao Civil

! Conforme sitio eletrdnico da CVM. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Publ 600.asp



http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Publ_600.asp
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a) acao civil contra administradores — conselheiros e diretores, membros de
orgaos consultivos e técnicos criados pelo estatuto e conselheiros fiscais, para haver
indenizacdo por perdas e danos, em conformidade com o art. 155 da Lei n°

6.404/76;

b) acao civil, para haver perdas e danos, contra quem |Ihe causou o prejuizo,

na forma do art. 159 do Cadigo Civil ou;

c) acao civil para anular a operacdo, contra quem omitiu dolosamente
informacdes relevantes, no momento da realizacdo da operacéo (artigos 92 e 94 do

Cadigo Civil).
e Acao Criminal

A CVM, depois de concluido o inquérito e de constatado o crime de acéo
publica, no caso estelionato, devera oficiar ao Ministério Publico para a propositada

da acéo penal.

Em termos de prova do "insider trading”, os indicios sdo elementos da maior
relevancia para a sua constatacdo, sendo por meio deles que se presumird a
ocorréncia da operacdo. Deve ser reforcado o aspecto de que, somente com base
em indicios que conduzem a presuncdes, a CVM e o0s juizes poderdo concluir ter
havido "insider trading" e, consequentemente, julgar e legitimamente penalizar os

infratores.

As decisBes da CVM néo sao definitivas, sendo passiveis de apreciacdo pelo

Poder Judiciério.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem natureza descritiva e foi construida com dados
secundérios (quantitativos). Foram utilizados como ferramentas para analise dos
dados a estatistica descritiva e o método dos minimos quadrados ordindrios
agrupados (MQOs). Estudos descritivos sao estruturadas para medir as
caracteristicas descritas no objetivo de pesquisa. A andlise de dados utilizando o
método dos minimos quadrados ordindrios agrupados descreve como determinada

caracteristica se comporta ao longo do tempo (HAIR, 2005; MALHOTRA, 2006).

Foram investigadas duas hipGteses para buscar se existe relacdo entre a
variavel objeto de pesquisa, o insider trading, € os indicadores “valor de mercado” e

‘rentabilidade” da empresa.

e Hipotese 1: Existéncia de relacdo estatisticamente significante entre o
insider trading e o Retorno sobre Ativos (ROA);

e Hipdtese 2: Existéncia de relacdo estatisticamente significante entre o
insider trading e o valor da empresa (medido pelo valor médio trimestral

da acao);

A amostra utilizada neste estudo é composta por dados trimestrais das 100
empresas mais liquidas listadas na BM&F Bovespa e com registro ativo na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Devido a pouca informagéao disponivel
sobre o insider trading, foi utilizada uma proxy para o volume de transacodes efetuado
por insiders (Técnico Executivo, Diretores, Conselheiros Fiscais, Conselheiros
Administrativos e Acionista Controlador), que é a quantidade de compras de acoes

por esses agentes somada as vendas de acdes detidas por eles.
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A base de dados foi construida com informacfes contidas no site da CVM e

no software de informacdes financeiras/contabeis Economatica®.

No site da CVM, foram obtidas as informacdes das transacdes realizadas
pelos insiders, que constam no Sistema de Envio de Informacdes Periddicas e
Eventuais (IPE), um sistema desenvolvido conjuntamente com a BM&F Bovespa, no
intuito de facilitar o cumprimento das regras pelas companhias. Por meio do site da
CVM, foram coletados os dados referentes as transacdes por insiders por volume

transacionado.

No Economatica®, foram coletados os seguintes indicadores financeiros e
informacdes contabeis: receita, ativo total, despesas com vendas e administrativas,
média trimestral do valor por acao, rentabilidade, volume transacionado de acfes e

divida bruta entre o primeiro trimestre de 2007 e o ultimo trimestre de 2011.

Quanto ao método econométrico utilizado, os minimos quadrados ordinarios,
é fundamental salientar a importancia da ferramenta no fornecimento de resultados

estatisticamente confiaveis

Esta dissertagdo utilizou o artigo “Aggresive informed trading by corporate
executives and shareholder value”, dos autores Gunny, Ke e Zhang (2009), como
base para os modelos estatisticos, com o objetivo de captar a relacdo entre a

variavel dependente, variavel objeto de estudo, e as variaveis de controle.

Foram elaborados quatro modelos para que fosse possivel verificar a
existéncia de uma relacdo estatisticamente significante entre insider trading e:

Retorno sobre Ativos (ROA), na hipdtese 1; e média trimestral do valor da acado, na
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hipétese 2. As equacdes que representam cada um dos quatro modelos propostos

sao explicitadas logo abaixo:

(1) Retorno sobre Ativos i1 = Bo + Bi*(Volume de Transagdes por Insider /
Volume de Transacoes) i + B2* (Receita Bruta / Ativo Total) i + Bs*(Divida /
Ativo Total) i + Bs*(Despesa com Vendas / Ativo Total);; + Bs*Tamanho + g;

(2) Media Trimestral do Valor por Agéo j+1 = Bo + B1*(Volume de Transagdes por
Insider / Volume de TransacOes)i; + B.* (Receita Bruta / Ativo Total) i +
Bs*(Divida / Ativo Total) i + Bs*(Despesa com Vendas / Ativo Total)i; +

Bs*Tamanho + g;

Em que:

e Retorno sobre Ativos j+1: Retorno sobre Ativos, ROA, da empresa i no
periodo t+1;

e Média Trimestral do Valor por A¢éo .1: média das cotacdes diarias do
trimestre da empresa i no periodo t+1;

¢ (Volume de Transacdes por Insider / Volume de Transacdes);t: razdo do
volume de transagdes efetuados por insider pelo volume de transagdes da
empresa i no periodo t

¢ (Receita Bruta / Ativo Total) i razéo da receita bruta pelo ativo total da
empresa i no periodo t;

o (Divida / Ativo Total) ;. razao da divida bruta pelo ativo total da empresa i no
periodo t;

o (Despesa com Vendas / Ativo Total) j;: razdo das despesas com vendas pelo
ativo total da empresa i no periodo t;

e Tamanho : logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t.



26

Com o objetivo de verificar a relacdo entre o insider trading e as variaveis

dependentes dos modelos estatisticos supracitados, foram segmentadas as diversas

formas de insider trading (conselheiro de administracdo, conselheiro fiscal, acionista

controlador, técnico executivo e diretores), de forma a identificar como cada um dos

agentes econdmicos afetam as variaveis dependentes.

3)

(4)

Retorno sobre Ativosi.1 = Bo + PBi1*Conselheiro de Administragédo;; +
B2*Conselheiro Fiscal; + Bs*Acionista Controlador;; + B4*Técnico Executivo;; +
Bs*Diretores;; + B¢* (Receita Bruta / Ativo Total) j; + B7*(Divida / Ativo Total) i;
+ Bg*(Despesa com Vendas / Ativo Total);; + Bg*Tamanho + ¢;

Média Trimestral do Valor por Acéoi+1 = Bo + Pi*Conselheiro de
Administragcdo;; + B.*Conselheiro Fiscal; + ps*Acionista Controladori; +
B4*Técnico Executivo;; + Bs*Diretores;; + B¢* (Receita Bruta / Ativo Total) i; +
B7*(Divida / Ativo Total) i1 + Bs*(Despesa com Vendas / Ativo Total) i; +

Bo*Tamanho + ¢;

Em que:

Conselheiro de Administracao;;, Conselheiro Fiscal;, Acionista Controlador;; ,
Técnico Executivo;; e Diretores;;. volume de a¢cdes da empresa i a qual

pertencem cada dos agentes citados no periodo t.

Foram utilizados como variaveis de controle receita bruta por ativo total,

divida por ativo total, despesa com vendas por ativo total e tamanho da empresa,

com o objetivo de reduzir um eventual viés presente nos modelos economeétricos.
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3.1 DETALHAMENTO DAS VARIAVEIS:

O Retorno Sobre Ativo (ROA), é definido pela razao entre lucro liquido e ativo
total da empresa no inicio do exercicio. O ROA é um indicador para mensurar a

rentabilidade (WENERCK et al., 2010).
ROA = Lucro Liquido / Ativo Total (5)

A média trimestral do VPA é definida como a média das cotacdes diarias do

trimestre pelo nimero de acdes da empresa.

As transacdes por insider por volume transacionado sédo apresentadas, nesta
pesquisa, como uma proxy para mensurar a acao do insider trading. Foi coletada na

pagina da CVM, por meio do formulario do IPE.

Transacdes por Insider por Volume Transacionado = (Total de Compras por

Insiders + Total de Vendas por Insiders) / Volume Total Transacionado (6)

Receita bruta é o valor monetario, em determinado periodo, da producao de

bens e servi¢cos da entidade (IUDICIBUS, 2000).

Nesta dissertacdo, a receita bruta foi divida pelo ativo total para que o
tamanho da empresa ndo gerasse uma distorcdo e para que fosse possivel

comparar empresas de portes diferentes.
Receita Bruta por Ativo Total = Receita Bruta / Ativo Total (7)

Divida (DV), conforme ludicibus (2000), é definida como sendo a soma do

total dos empréstimos e financiamentos de longo e curto prazo.

DV = (Empréstimos de Longo Prazo + Empréstimos de Curto Prazo +

Financiamentos de Longo Prazo + Financiamentos de Curto Prazo) / Ativo Total (8)
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Despesas com Vendas, DESV, séo calculadas por meio da razdo entre as

despesas com vendas e o ativo total.
DESV = Despesa com Vendas / Ativo Total (9)

O tamanho da empresa € utilizado para controlar os resultados pelo porte da
firma. Para normalizar a distribuicdo das amostras, foi aplicado o logaritmo natural

sobre o ativo total.

Tamanho = Ln (Ativo Total) (10)
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Para realizar a analise das variaveis de estudo, € necessario entender como

elas estdo distribuidas na base de dados e, entdo, realizar as estimacdes

necessarias, de forma a investigar a existéncia de uma relacdo entre o insider

trading e o retorno e/ou valor da empresa.

Na Tabela 1, estdo as estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas

neste trabalho. Essa descricdo contém: numero de observacfes, média, desvio-

padrdo, minimo e maximo, de cada uma das variaveis.

As transacfes por insider por volume transacionado total apresentam média

de 0,03, com desvio-padrdo de 0,11. As transacdes por insider por volume

transacionado total obtiveram o ponto maximo, no periodo, de 0,99, integralmente

efetuado pelo Conselho Administrativo da empresa. O valor minimo foi zero, ou seja,

nenhuma negociacao efetuada por insider.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Obs. Média Desvio- padrdao Min. Max.
Retorno sobre Ativos 1760 1,51 3,82 -63,39 42,38
Média Trimestral do 1733 14,98 12,97 0,00 113,17
Valor por Acéo
Transacg6es por Insider / Volume Transacionado
Total 1858 0,03 0,11 0,00 0,99
Conselho Adm. 1858 0,01 0,06 0,00 0,99
Diretoria 1858 0,00 0,02 0,00 0,46
Conselho Fiscal 1858 0,00 0,05 0,00 0,98
Acionista Controlador 1858 0,02 0,07 0,00 0,85
Técnico Executivo 1858 0,00 0,00 0,00 0,15
Tamanho 1850 22,18 1,73 16,49 27,60
Receita Bruta / Ativo total 1683 0,19 0,13 0,00 1,12
Desp. Vendas / Ativo Total 1683 0,02 0,03 0,00 0,27
Divida / Ativo Total 1694 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pelo autor
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As variaveis dependentes ROA e média trimestral do VPA estéo distribuidas

da seguinte forma:

O ROA apresentou uma média de 1,51, desvio-padrdo de 3,82, maximo de

42.38 e um minimo de -63,39.

A média trimestral do VPA possui média de 14,98, desvio-padrdo de 12,97,

maximo de 113,17 e minimo de 0,00.

Ja as variaveis de controle: tamanho, receita bruta por ativo total, despesa
com vendas por ativo total e divida por ativo total estdo distribuidos da seguinte

forma:

O tamanho tem média 22,18, desvio-padréao 1,73, minimo de 16,49 e maximo
de 27,60; a receita bruta por ativo total tem média 0,19, desvio-padréo 0,13, minimo
de zero e maximo de 1,12; A despesa com vendas por ativo total apresenta média
0,02, desvio-padrdao 0,03, minimo zero e maximo de 0,27; a divida por ativo total

possui média 0,00, desvio-padrdo 0,00, minimo zero e maximo de 0,00.

Foram mensuradas e testadas também as correlacdes entre as variaveis, com
o objetivo de entender como as mesmas se comportam quando comparadas duas a
duas. Para isso, foram medidas as correlacbes entre cada uma das variaveis
(TABELA 2) e foi utilizado o indicador Rho-Spearman para testar se sé&o

estatisticamente significantes estas correlagoes.

A variavel dependente ROA apresenta correlacdo estatisticamente
significante com as variaveis de estudo: conselho de administracdo, diretoria e

acionista controlador. Ja a varidvel dependente média trimestral do Valor por Acao
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apresenta correlacdo estatisticamente significante para o total de transacfes por

insider por volume transacionado.



TABELA 2 — CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS
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Retorno sobre | Média Trimestral | Conselho ) ) Conselho | Acionista Técnico Receita Bruta/ [ Desp Vendas/ | Divida/
. . Diretoria ) . Total Tamanho ) ) j
Ativos do Valor por Agdo Adm Fiscal Controlador | Executivo Ativo total Receita Bruta | Ativo Total
Retorno sobre Ativos 1
Média Tnmes:tral do 0,132 %+ 1
Valor por Agao
Conselho Adm -0,050 ** -0,155 *** 1
Diretoria 0,152 *** -0,018 0,245 *** 1
Conselho Fiscal -0,011 -0,037 0,028 -0,015 1
Acionista Controlador -0,052 ** 0,01 0,031 0,127 *** 0,127 *** 1
Técnico Executivo 0,014 0,033 0,041 0,104 *** 0,135 *** 0,106 *** 1
Total -0,022 -0,154 *** 0,563 *¥** 0,537 *¥** 0,144 *** 0,569 *** 0,129 *** 1
Tamanho -0,048 * 0,354 *¥** -0,091 *** [ -0,108 *** 0,171 *** 0,010 0,136 *¥** -0,159 *** 1
Ef;e“a Bruta/ Ao | 3g xxx 0,011 007** | 0138%* | 0021 | -0084*** | 0035 | 0096*** | -0329%** 1
Desp Vendas / 0,159 *** 0,001 0,060** | 0,180*** | -0,070*** | -0,072%** | -0,000*** | 0,089*** | -0,261*** | 0,584 *** 1
Receita Bruta
Divida / Ativo Total -0,278 *** -0,001 0,024 -0,018 -0,014 0,043 * 0,056 ** 0,006 0,094 *** -0,025 -0,035 1

OBS.: *** ** e * correspondem a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Foi feito o teste rho-spearman para testar se a correlagdo era estatisticamente significante entre as variaveis.

Fonte: Elaborada pelo autor
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Os resultados da regressdo por minimos quadrados ordinarios, para 0s
modelos 1 e 2, estdo dispostos na Tabela 3. E possivel aferir que ndo ha relacéo
estatisticamente significante entre transac¢des por insider por volume transacionado e
a variavel dependente ROA. Portanto, o insider trading ndo gera quaisquer

alteracdes que sejam possiveis de se aferir estatisticamente.

Entretanto, no modelo (2), em que a variavel dependente é a média trimestral
do Valor por Acao (VPA), é possivel afirmar que ha indicios de que existe relacao
estatisticamente significante entre transac¢des por insider por volume transacionado e
a variavel dependente. A relacdo € negativa, logo, quanto maior for a razdo de

transacgdes por insider, menor sera o valor médio da empresa.

TABELA 3 - Resultado das Regressdes em Painel com Efeito Fixo

Variavel Dependente: | Retorno sobre Ativo (1) Média TnmesEraI do Valor por
Acao (2)
Transagdes por Insider [ 0,0310 -4,1337 **
Volume Transacionado (1,0283) (2,0218)
n 0,0389 2,2122 ***
2 Tamanho
S (0,2630) (0,5132)
e ] ] 4,6746 *** 8,2433 **
Q Receita / Ativo Total
2 (1,7520) (3,4225)
£ | Desp. Vendas / Ativo -57,5926 *** -33,3814
(7]
? Total (11,0178) (21,5633)
2 . ) -6844,596 *** -9517,139 ***
@ Divida / Ativo Total
> (1131,325) (2204,657)
2,9818 -31,814 ***
Constante
(5,8522) (11,428)

OBS.: *** ** e * correspondem a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Painel de controle para
efeito fixo. Desvios-padrdo estdo entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelo autor

As equacgfes seguintes discriminam diferentes tipos de agentes econémicos

de acordo com as transacdes por insider por volume transacionado total, de forma a
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verificar se algum deles afeta significativamente o retorno ou o valor da empresa. Na

Tabela 4, verifica-se essa estimacao.

Na Tabela 4, ha indicios de que os agentes que realizam transacdes por
insider por volume transacionado total ndo afetam significativamente as variaveis

dependentes, separadamente.

As variaveis estatisticamente significantes foram as mesmas verificadas nos
modelos anteriores. Provavelmente, isso deve ao fato de que a soma do volumes
transacionados pelos agentes econdmicos € igual ao montante de transagfes por

insider por volume transacionado total, logo, ndo alterando significativamente o0s

testes para afericdo da significancia estatistica das variaveis.

TABELA 4 - Resultado das Regressdes em Painel com Efeito Fixo

Variavel dependente: | Retorno sobre Ativo (3) Média Tnmesfral do Valor
por Acdo (4)
. -1.016 -2.9533
~ s Conselheiro Adm. (2.0727) (4.0509)
5 S o -0.5278 113.1639
£3 Diretoria 4388 (8.5615)
S 2 o 23.1374 -168,2653
g lg Conselheiro Fiscal (26.3644) (175.1657)
g%y Acionista 0.6234 -3.7392
s é 3 Controlador (1.2641) (2.47)
ElE>| . 1.0214 '5.1906
g Técnico Executivo
by (20.0894) (39.0082)
£ amanho 0.027 2.2244 ***
-g (0.2638) (0.5143)
3 . . 4.6645 *** 8.1204 **
= Receita / Ativo Total
S| g (1.7541) (3.4274)
° Desp. Vendas / Ativo -58.1563 *** -32.244
‘g Total (11.0647) (21.645)
° Divida / Ativo Total "6794.799 ¥ -9554.957 *¥
(1135.016) (2211.027)
Constante 3.2507 -32.04811 ***
(5.8692) (11.4544)

OBS.: *** ** e * correspondem a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Painel de controle para
efeito fixo. Desvios-padrdo estdo entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelo autor
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5 CONCLUSAO

Este trabalho utilizou duas bases de dados, Economatica® e IPE-CVM, para
investigar a existéncia de uma possivel relacéo entre o insider trading, representado
pela proxy transacdes por insider por volume transacionado total, e a rentabilidade e
o valor de mercado de empresas brasileiras de capital aberto. Foi gerado um modelo
de minimos quadrados ordindrios agrupados por efeito fixo, controlado por
caracteristicas da firma. Os resultados indicaram que ndo h& relacédo
estatisticamente significante entre o insider trading e a rentabilidade, entretanto ha
evidéncias da existéncia de uma relagédo estatisticamente significante e negativa

com a meédia trimestral do Valor por Acédo (VPA).

Esta relacdo negativa entre a média trimestral do Valor por Acéo e a variavel
de estudo total transac¢des por insider por volume transacionado pode indicar que os
insiders atuam, principalmente, quando ha indicios de que a organizacdo esta
prestes a apresentar uma noticia ruim para o mercado de capitais, noticia esta que

podera gerar uma reducéo no valor das acoes.

Verificou-se ainda se ha associacdo entre diferentes grupos de agentes
econdmicos e transacgdes por insider por volume transacionado total, mas nenhum
dos agentes possui relacdo estatisticamente significante com as varidveis
dependentes. Portanto, ha indicios de que apenas 0s agentes, conjuntamente,
conseguem alterar o valor médio das acdes. Este resultado esta em linha com os
comentarios de Gunny; Ke; Zhang (2009), Bebchuk & Cohen (2005) e Bebchuk &

Weisbach (2010).
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Para futuras pesquisas relacionada ao tema, seria oportuna uma analise do
mercado de capitais de outros paises, de forma a buscar se ha indicios de existéncia
de uma relacédo linear ou nao linear entre insider trading e rentabilidade e valor da

empresa.
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