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RESUMO

O presente trabalho verifica se as operagbes aealz porinsider trader com acdes da
propria empresa auferem rentabilidade superior @diando mercado. Nesse sentido é
importante identificar possiveis movimentos idsiders traders bem como evidéncias de
retornos anormais. Isso poderia ajudar os 6rgagsladgores a serem mais efetivos na
coibicdo desse tipo de operacdo. Para tanto, faetadas 38.141 operacdes, obtidas em
9.945 formularios de 167 empresas com liquidez elsabsuperior a 1% que foram enviados
mensalmente a CVM no periodo de janeiro de 200&zardbro de 2011. O método utilizado
para determinar o retorno anormal médio acumulado éstudo de eventos, definido a partir
do modelo de Campbell, Lo e Mackinlay (1997). Rancepcao da amostra final restaram
109 empresas das quais foram encontradas 665 dpsrage se destacaram por apresentarem
volumes muito superiores a média de negociacodigadas pelosnsidersdas respectivas
empresas. Destas 665 operacoes, 474 (71,28%)enfaesn retornos anormais. Sendo
assim, foram encontradas 281 operagfOes de ven8ia epkracdes de compra realizadas por
insidersque diagnosticaram retornos anormais. As acdesdides porinsidersapresentaram
retorno anormal médio de -3,73%, -7,03% e -10,1Q66 80, 90 e 180 dias da data da venda,
0 que sugere que ossidersdetinham alguma informacéo desconhecida do merease
anteciparam a futura queda vendendo suas acoas.aperacdes de compras realizadas pelos
insiders traders foram seguidas de alta das agbes, o quereswgue a utilizagdo de
informacdes antecipadas em relacdo ao mercadoaperalizacdo de compras com retornos
anormais positivos que foram respectivamente dé9%b, +8,03% e +10,12%, apos 30, 90 e
180 dias. Em seguida, foram efetuados varios pmmesdos para avaliar a rentabilidade
obtida pelognsidersde acordo com o tipo de controle, origem do chs&tor de atividade,
segmento de governanca corporativa, tipo de opesagSiderspor operacdes e tamanho da
empresa. Estas andlises e procedimentos apendasmawafm os retornos encontrados no

computo geral quanto a presencard@der tradingno mercado acionario brasileiro.

Palavras-Chave:Insiders Traderslinsider Trading Retorno Anormal.



ABSTRACT

This study verifies that the operations performed ibsider trading with shares of the
company earn higher returns than the market avetaghis sense it is important to identify
possible movements Insider traders, as well aseaeel of abnormal returns. This could help
regulators to be more effective in the deterrerfcauoh operations. To this end, we collected
38 141 operations, obtained in 9945 Forms 167 campavith liquidity in the stock exceeds
1% who were sent to CVM monthly from January 200®ecember 2011. The method used
to determine the average abnormal return was tigy sif events, defined from the model of
Campbell, Lo and Mackinlay (1997). For the designttee final sample remaining 109
companies of which 665 were found to operationsdstout for having much higher than
average volumes of transactions made by insidetisenf respective companies. Of these 665
operations, 474 (71.28%) had abnormal returns. ;TWwasfound 281 transactions of sale and
purchase of 193 operations performed by insiders diagnosed abnormal returns. The
shares sold by insiders showed average abnormahret -3.73%, -7.03% and -10.12% after
30, 90 and 180 days from the date of sale, whiggests that insiders held some information
unknown to the market and the anticipated fututngetheir shares fall. Since the operations
of purchases by insiders traders were followed igi Bhares, which suggests that the use of
advance information about the market to make pwehavith positive abnormal returns that
were respectively +5.49%, +8 , and 03% +10.12% &ffe 90 and 180 days. Then, several
procedures were performed to assess the proftiabitihieved by insiders according to the
control type, source of capital, industry, corpergbvernance segment, type of transactions,
transactions by insiders and company size. Theste tand procedures only confirmed the
returns found in the general computation as thegmee of insider trading in the Brazilian

stock market.

Keywords: Traders Insiders, Insider Trading, Abnormal Refurn
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1 INTRODUCAO

Insider tradingé um assunto controverso e polémico no Brasil aleersos paises.
Tanto em meio académicos, politicos e sociais, loatdensider trading centra-se nas
divergéncias e convergéncias da eficiéncia da aggole fiscalizacdo das leis.

A pratica deinsider tradingconsiste em qualquer operacéo realizada pomsider
com valores mobiliarios da companhia, buscandogit@\proprio. Ou seja, € toda operacao
realizada por uma pessoa que, em virtude de fatmsetanciais, tem acesso a informacdes
relevantes relativas a situacfes e/ou negociosodganhia antes da informacao tornar-se
publica. Clacher, Hillier e Lhaopadchan (2009) nefin queinsider trading consiste nas
decisdes de investimento dos funcionarios com galonobiliarios da empresa onde atuam
para obter retornos anormais.

Na medida em que iasider realiza operacbes com valores mobiliarios da coimpa
advinda de uma informacao privilegiada, esta padkidanciar na cotacdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia, e, por comseglafetar as decisbées de compra e
venda das acdes.

Entretanto, encontrar evidéncias idsider tradingno mercado de capitais é tarefa
ardua, uma vez que saber em que momeimgider opera com informagdes antecipadas em
relacdo ao mercado é bastante complexo. E possiwetudo, buscar evidéncias de sua
atuacdo mediante o acompanhamento continuo dakg@es dos precos de acbes de
determinadas companhias na bolsa de valores. &g € necessario verificar a divulgacao
de informacfes da companhia no mercado e consatas acfes dessa empresa sofreram
grandes movimentacdes nos dias anteriores a pgdticdesse fato. Essas caracteristicas
denotam indicios desider trading

Convém destacar quasider trading ndo se constitui em ato ilicito, em principio,
uma vez que consiste numa operacéo realizadaipglter. Torna-se crime, no entanto,
guando oinsider negociar com valores mobiliarios da companhia argdi o conhecimento
de uma informacdo relevante e obter vantagem feiemcuma vez que esta utilizando de
fatos relevantes da companhia ainda nao disporaeeisercado.

No Brasil, insider tradingé crime desde a publicacdo da Lei n°® 10.303/20thl.
entanto, a pratica para coibi-lo teve como marcdivallgacdo da Instrucdo Normativa
358/2002. A partir de entdo se exige que as negfiesacom acgdes da propria empresa sejam
comunicados mensalmente a Comissao de Valores tase{CVM) e a BM&FBOVESPA.

Desse modo, as empresas devem mensalmente erat@ro-dia dez do més seguinte — um
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formulario inserindo todas as informacdes sobrenegpociacbes d@nsiders ocorridos no
periodo.

Nesse contexto, tendo em vista as diversas sitsgadgdivulgadas no mercado sobre
evidéncias detectadas com relacdo a praticaindieler trading no mercado acionario
brasileiro, tais como os casos da Copel, Gerdal, S2aa@lia, entre outros, este trabalho visa
buscar evidéncias para averiguar se as opera¢oesider tradingno Brasil, no periodo
2006 a 2011 auferiram retornos anormais aos gestgue operaram com informacdes

antecipadas em relacédo ao mercado.
1.1 CONTEXTUALIZAQAO DA PESQUISA

Os primeiros estudos sobre retorno anormal dosomgsstdescobertos através de
investigacdes no mercado de capitais iniciaram éeaadh de 1960. No entanto, esse tema
continua relevante para o mercado financeiro, seqa® ainda sdo procedentes varias
investigacoes sobre as operagOesimdgder trading bem como, a questdo da assimetria
informacional nos cargos de lideranca e, por canseg a elaboracdo das leis para coibir
insiders traders

Lorie e Niederhoffer (1968) destacam que nenhumodweiapresentado até entdo
havia encontrado evidéncias de retornos anormai®paracoes dasider trading Na ansia
de confirmar suas expectativas quanto a atuacdiosiders no mercado, apresentam um
método diferenciado em relacdo a pesquisas argsyipreconizada pela inferéncia estatistica
aplicada e, confirmaram suas evidéncias, mostrgunda informacéao privilegiada, bem como
0 conhecimento das operacfes sobre a empresa, gavde lucros extraordinarios aos
insiders.

Pouco tempo depois, Jaffe (19Tdjnbém verifica como a quantidade de informacdes
disponiveis aliada ao conhecimento sobre a empeesague atuam pode aumentar 0s
rendimentos nas operacdasider trading Para estimar a rentabilidade das operacdes, Jaffe
(1974) utilizou-se de variantes doapital Asset Pricing Mode{(CAPM) e examinou 0
desempenho de trés tipos de eventos: a transacaondasider, as grandes operacdes
realizadas polinsider e 0s meses em que ocorreram mais operagdeder trading na
empresa. Concluiu, assim como Lorie e Niederhdff®68) que as informacdes podem ser
um indicativo sobre o comportamento futuro das agé® empresa na qual € realizada a

operacao pelmsider.
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Posteriormente, Seyhun (1986) investiga as conetuaidmalas de estudos anteriores
sobreinsider trading quanto ao fato de que qualquer investidor poderdbtros anormais.
Descobriu quensider mediante o beneficio da informacéo antecipada cam@cdes antes
de um aumento anormal e vendem-nas antes da geguagbs.

Em patrticular, no mercado brasileiro de capitamn@rgos, Romero e Barbosa (2007)
reforcam em seus resultados, as suspeitas dagpdaiosider trading,principalmente nos
casos da aquisicdo do Grupo Ipiranga e na venddada. Sendo assim, destacam que as
negociacdes com uso de informacdes privilegiaddamente criam oportunidades de lucros
nao equitativas, principalmente na transferénciarigeezas entre acionistas, bem como,
provocam a ineficiéncia do mercado na precificad@® titulos e, além do mais, promovem
uma imagem negativa do mercado.

Rochman e Eid Junior (2006) analisam um conjuntoedentos realizados sobre
operacoes dmsider tradingpara detectar retornos excedentes mediante oceusdodmacoes
antecipadas na compra e venda de acdes no meneeileilo. A amostra inicial foi separada
conforme o segmento de governanca corporativa dgwesas de capital aberto, sendo
segregadas entre os niveis 1, 2 e novo mercadoallsa foi realizada entre os anos de 2002
— ano em que foi instituida a Instrucdo Normati®¥&58 da CVM — e dezembro de 2004.

Através dos resultados, Rochman e Eid Junior (26063tatam indicios de operacdes
realizadas pelogsidersque resultaram em retornos excedentes aos esperadorelativa
significancia estatistica, principalmente nas c@wpde acdes ordinarias realizadas pelos
controladores, clubes de investimentos e tambémilif@@s que tinham posse das
informagbes antecipadas em relacdo ao mercado.mFaliagnosticados ainda como
estatisticamente significantes os lucros excedent#&los por Diretores, Conselheiros,

Assessores e Consultores do Conselho mediantesrdedecdes preferenciais.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo informacgdes obtidas junto ao Portal doskmber, site recomendado e criado
pela CVM com objetivo de fornecer informacgdes rapié de qualidade, antes da década de
60, os brasileiros investiam principalmente emaatikeais (iméveis), evitando aplicacdes em
titulos publicos ou privados. Entretanto, com oesude da Lei n° 4.728, de 14.04.65, primeira
Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou essecat® e estabeleceu medidas para seu
desenvolvimento ocorreram diversas modificagdesaocado acionario, principalmente no

que tange a reformulacdo da legislacédo sobre Bl@sdalores. Contudo, a partir de meados
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da década de 1990, com a aceleragdo do movimenabeltura da economia brasileira,
aumentou o volume de investidores estrangeirosidtuao mercado de capitais brasileiro.

No final da década de 90, conforme o portal do stider, 0 mercado de capitais
brasileiro estagnou seu crescimento, recuando datacme a outros mercados, devido
principalmente a falta de protecdo ao acionistaoritério e a incertezas em relagdo as
aplicacdes financeiras, principalmente devido adtesaindices inflacionarios e que
ocasionaram a faléncia de inUmeras empresas ndatas estes decorrentes ainda do final da
década de 80. Além disso, a falta de transparérecigestdo e a auséncia de instrumentos
adequados de supervisdo das companhias influentiasa percepgdo de risco e,
consequentemente, aumentavam o custo de capitahgassas.

Contudo, ainda, a partir de algumas iniciativastitungonais e governamentais
implementadas mais recentemente na Ultima décadan fdeflagradas a aprovacéo da Lei n°
10.303/01 e a criacdo do Novo Mercado e dos Nil/eds2 de governanga corporativa pela
Bolsa de Valores de Sao Paulo - BM&FBOVESPA, qugiam para assegurar a melhoria
das praticas de governanca corporativa nas emprasasais.

Todavia, a reforma da Lei das Sociedades Anonimasigor desde 1976 (Lei n°
6.404/76), na qual foram introduzidas diversas aggmde governanga corporativa
estabelecendo maior transparéncia, tratamentoa¢igoie prestacdo de contas dinamizaram o
processo de crescimento.

Desde o ano de 2003, conforme numeros obtidos nalRim Investidor houve um
reaquecimento do mercado, triplicando o volume metiario de negocios realizados na
BM&FBOVESPA. O crescimento é denotado pelas maaiifies procedentes principalmente
no que tange aos modelos de governanga corporatijbsmentados, uma vez que, segundo
o portal, atualmente as empresas que integram wasndiferenciados de governanca
corporativa (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) jarespondem a 60% da quantidade de
negocios no mercado realizado a vista.

Nos ultimos anos, no entanto, conforme enfatizae@edt al. (2010), o mercado de
capitais brasileiro recebeu uma quantidade sigtifia de investidores e de empresas que
resolveram abrir capital. Destacam que para esspgesas a manutencao da liquidez de seus
papéis atua favoravelmente para a atratividadeuk tftulos e acesso ao mercado de capitais,
enquanto que por outro lado, a falta de liquidempea o retorno das a¢gbes das empresas que
atuam no mercado.

Diante desse problema, foi introduzida a Instrugaomativa n® 121/90 da Comisséo

de Valores Monetarios, regulados através da Irétrm€ 384/2003, no intuito de fomentar a
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liquidez de valores mobiliarios. Nesse sentidoeBaét al. (2010) enfatizam que deve haver
entdo um forte motivo para o fato de que partir264, as prOprias empresas ou outros
investidores acreditarem que a liquidez, e consggie retorno desses papéis aumentarem
favoravelmente, para que o numero de acdes comattmres de mercado aumentasse
consideravelmente.

Com o crescimento do mercado de capitais no Brasihpentam as evidéncias e
guestionamentos referentes amsdersque negociam com base na informacéo privilegiada e
que estes comprem acdes da propria empresa angesyoimto de precos e, por conseguinte
vendam antes que os precos das acgdes se desvalorize

Desse modo, considerando a disparidade equitagvanfdrmacdes, bem como a
pratica deinsider tradingno mercado acionario, questiona-se sobre a réidtde obtida
pelos insiders através da utilizacdo da informacdo antecipadsa Ranto, diante dessas
situacdes referidas, vem a tona a seguinte indag@ginsiders traderstém desempenho

superior & média do mercado nas suas operacdes cagdes da propria empresa?

1.3 HIPOTESES

Foram definidas como hipoteses a serem investigadas

Ho = As operacdes dénsider Tradercom acdes da propria empresa ndo tém
rentabilidade superior a média do mercado;

H; = As operac¢Oes dasider Tradercom acdes da prépria empresa tém rentabilidade

superior a média do mercado;

1.4 OBJETIVOS

Nesta secdo serdo apresentados o objetivo gemalobjetivos especificos definidos
para esta dissertacao.

1.4.1 Objetivo Geral

Verificar se as operacdes realizadasipsider tradercom acdes da propria empresa

apresentam retornos anormais.
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1.4.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral estabelecido, foraefinidos os seguintes objetivos
especificos:

« ldentificar evidéncias desider tradingno mercado brasileiro;

« l|dentificar caracteristicas inerentes ao compaetamdosnsiders traders

« Identificar caracteristicas de operacfes que giraliretornos anormais;

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

7

O mercado de capitais € uma importante fonte darges para as empresas e,
conseguentemente o desenvolvimento de um paiso%essin, € importante que o custo de
captacdo no mercado acionario seja baixo, sufeipata tornar-se atrativo as empresas. Um
ponto importante para reduzir o custo de capitingaior eficiéncia do mercado. Para tanto,
espera-se a inexisténcia desider trading Ou seja, todos tém a mesma oportunidade de
retorno. Nesse sentido, é importante identificasspais movimentos dmsiders traders
bem como evidéncias de retornos anormais. Isserjodjudar os O0rgaos reguladores a
serem mais efetivos na coibicdo desse tipo de ¢cfera

A presenca desider tradingno mercado tem implicagdes importantes para difese
tipos de participantes do mercado. Conforme Heegkitm e Ryu (2008) devem ser
consideradas a presenca de especuladores, noocgrganim mercado € eficiente em uma
forma semiforte, todas as informacfes de mercaderiden ser incorporadas aos precos antes
qgue qualquer investidor possa negociar com a irdQ&éo.

Nesse sentido, Dolgopolov (2011) enfatiza que tastoperagfes informadas, quanto
a assimetria da informacédo e a liquidez de meradelovalores mobiliarios devem ser
preponderantemente investigadas e debatidas notamqge as politicas publicas e sua
regulamentacdo. Destaca gaemagnitude dos danos provocados pétssders depende
preponderantemente da facilidade de gerenciamedtoreercado, ou seja, de liquidez e de
informacdes privilegiadas, e que, portanto, coesisima preocupacgado real apenas para
alguns tipos especificos de formadores de merdadqor fim, que aplicada a qualquer
instancia, a analise dos impactos comportamentaimsiders tradersno ambito global deve
considerar todos os fatores negativos e positiecsud atuagéo, ou seja, custos e beneficios.

Sendo assim, estudos realizados em diversos plEBEmStram a presencaidsider

trading como sinalizador dos precos das acdes, eviderwigné o tema ainda é muito
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polémico e controverso. Contudo, 0 assunto € velante incipiente e modesto no que
tange a bibliografia nacional.

Dessa forma, identificar evidéncias desider trading bem como avaliar sua
rentabilidade com acdes da propria empresa emaelag mercado, ira contribuir para o
mercado de capitais elencarem novas medidas e pateseduzir a eficiéncia dassiders

nas negocia¢des com valores mobiliarios.
1.6 DELIMITACAO DO TEMA

O presente trabalho investiga a rentabilidadeinliderscom operacdes de compra e
venda com ac¢des da prépria empresa em relacdoraadoePara tanto, serdo consultados os
formularios de empresas com liquidez em bolsa supar1% que foram divulgadas nos
formularios mensais enviados a CVM, ou seja, ndobgto de estudo dessa pesquisa
quaisquer operacdes nao declaradas pelas empresas.

Os resultados da pesquisa ficardo restritos aogmede andlise das operacdesder
trading que correspondem ao interim entre janeiro de 20&zambro de 2011. Visto que a
Instrucdo Normativa n° 358 foi instituida em 208&es quatro anos de adaptacdo da lei ao

mercado nao serdo inseridas nos resultados.
1.7 ESTRUTURA DA DISSERTA(;AO

A presente dissertacdo estrutura-se em cinco dagitprecedidos pela introducao,
havera outros quatro capitulos dispostos da seguoiaheira:

- Capitulo I: Apresenta a contextualizacdo do assumon como a indagacdo da
pesquisa, seus objetivos — geral e especificom dbBs hipoteses, justificativas, delimitacao
do tema e, por fim, a prépria caracterizacao duatre.

- Capitulo II: Estabelece uma revisdo da literatunatextualizando o tema referente a
rentabilidade das operac0Oes idsider trading teoria que sustenta a questdo da assimetria
informacional e mercado eficiente, aléem da leg@ba@plicada no Brasil e em alguns
mercados financeiros dos principais paises.

« Capitulo IlI: Delimita o método aplicado. Elenca m®cedimentos metodoldgicos
do estudo de evento, bem como o méetodo desenvopaddCampbell, Luz e Mackinlay
aplicado nesta pesquisa. Denota metodicamente tada®tapas desenvolvidas até a

concepcao da amostra.



19

- Capitulo IV: Apresenta os retornos anormais médibsdos pelosinsiders nas
operacdes de compra e vendas de acdes. Inicialdentenstra os resultados obtidos num
ambito geral tanto na compra quanto na venda desa¢fm seguida, apresenta os lucros
auferidos nas operacdes ideider tradingrealizadas peloplayersnas empresas quanto ao
tipo de controle, origem de capital, setores deidatde da companhia, modelos de
governanca corporativa e, por fim, os retornosaexttinarios relativos a compra e venda de
acOes ordinarias e preferenciais, bem como, ahbiideede obtida pelognsidersrelativo a
cada tipo de operacdo além dos retornos anorméadostguanto ao tamanho das empresas
(grande ou pequena) estabelecidas a partir degpuowg pré-determinada.

- Capitulo V: Por fim, apresenta as consideracgfeaisfimeferentes a proposta
metodolégica encaminhada para a pesquisa, retomanmoblema de pesquisa, hipoteses,
bem como objetivo geral, objetivos especificostifjaativa e relevancia do tema. Também
serd retomado no computo geral, os resultados #ados conforme as concepcdes
previamente denotadas para a pesquisa, sugerinds pesquisas e elencando diretrizes para

a implementacao de uma legislacéo e fiscalizacas niggda na coibicdo desider trading
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2 REVISAO DE LITERATURA

A partir desse momento, serdo apresentados estealosados sobransider trading
Para tanto, sera elencada uma contextualizaca@ ssboperacdes realizadas, bem como
inclusdes de resultados obtidos quanto a rentabdiéidlosnsiders Em seguida, as teorias que
sustentam o assunto, especificamente a Teoria deatite e Teoria da Agéncia. Por fim, a
insercdo dos principais incisos referentes a laggsl obtidos na literatura sobiresider

trading, além de uma cronologia sobre as leis introduzigeBrasil.
2.1INSIDER TRADINGUUMA BREVE CONTEXTUALIZACAO

Para Carlton e Fischel (1988)sider trading consiste numa eficiente maneira de
compensar executivos nas empresas. Destacam da& da posicdo dos gestores serem
hierarquicamente superiores, deixa-os em melhamdigdes em relacdo aos acionistas e aos
investidores para explorar as informacdes anteagpadvindas da empresa para a obtencao
de retornos anormais.

Agrawal e Jaffe (1995) sinalizam que um gerentdizatido-se de informacdes
exclusivas pode lucrar com a compra antes de exipanoticia ao mercado e, mesmo lucrar
adiando uma planejada venda até apds o anuncio.

Insider, para Bhattacharya e Nicodano (2001) é player estratégico capaz de
interferir no comportamento dos agentes externesraler e a escolher portfolio ideal
mediante estratégias de negociagao.

Ao que Beny (2002), caracteripasiderse seus associados nas seguintes categorias:
1) tradicional ou primario sdo 0s executivos, ctUrm€es, diretores e acionistas
controladores; 2) construtiva ou secundario queespondem aos advogados, contadores,
banqueiros de investimento, corretoras e distrimaisl Generaliza, por fim que séo todos que
recebem informacdes privadasidsiders,parentes e politicos ligados aos soécios.

Doffou (2003), entretanto, destaca que nas Ultikéasdas o alto nivel de interesse em
informacé&o privilegiada deixou de ser apenas dam@tas das empresas. Segundo o autor,
h& no mercado de capitais a atuacdo de trés cmeggue classifica como: msider
tradicional, o quasisider e oinsider intermediario. Doffou (2003) conceitua conmsider
tradicional os membros de gestdo que possuem iaf@res ndo disponiveis ao publico em
geral e que as utilizam para obter beneficios pyép® quasensider consiste no individuo
que é responsavel pela realizacdo de algum detihema transacdo que potencialmente
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afeta o preco das acdes da entidade e que corhpagtih privado as informacdes sobre a
transacao.

Por fim,insiderintermediario, como sendo aquele fornece pelo sm&és servicos: 1)
busca informacgbes privadas para angariar o queséondeecido para o mercado todo; 2)
analisa prospectivas sobre as tendéncias que estitheres podem esperar do mercado como
um todo seja num subconjunto de mercado ou mesaw iadividual e, por fim; 3) realiza
retrospectiva de dados historicos e efetua compasggara ajudar na tomada de decisfes.

Etebari, Tourani-Rad e Gilbert (2004) ponderam msider tradingé o comércio
desenvolvido por pessoas com informacgdes supemona®lacdo ao mercado, que podem ser
normalmente, executivos de empresas e grandessiagn

Knewtson (2011) definensider trading como uma negociacdo financeira que
inerentemente gera uma vantagem aos diretores diugn companhia, a partir da

informagé&o antecipada em relagdo ao mercado.
2.2 LEGISLACAO

Mesmo diante da contextualizacéo inferida pelaalphcédo, onde qualquer ruido na
economia em qualquer ponto do planeta afeta o wertaanceiro mundial, enfatiza-se a
seguir as discrepancias relativas ao comportameéosansiders no mercado acionario e,
ainda, investiga-se a imposicdo das leis em vdrgares no mundo, onde o mercado
financeiro é significativo em termos econémicos.

O notavel é que, conforme Doffou (2003), indagagéésivas quanto aos méritos de
insider trading tem sido debatida desde a década de 30 onde t@&sposgativas para
indagacdes comansider trading € bom para os mercados financeiros? E sera que é
economicamente eficiente permitisider trading Instigaram a SEC — agéncia que policia o
mercado acionario nos Estados Unidos - e o Cormgreseericano publicassemSecurities
Exchange Actde 1934 e até 1967, quando a Franca também insttueferida lei, os
americanos eram unitarios nessa coibicdo. Bhattgzhea Daouk (2002) destacam a recente
legislacdo que se caracterizou a partir da décad@0d Os autores constaram que dos 103
paises que possuem mercados de acles, 87 delesrapne uma legislacdo para coibir a
atuacao domsiders

A politica de regulacdo desider tradingsegundo Beny (2002), que estudou 103
paises ratifica as informacdes anteriores e comgltargue a maioria dos paises liberou seus

mercados de acOes a partir da década de 80 e, m@BM®S avancos tecnoldgicos nas
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tltimas décadas terem aumentado o nivel de seffStic da fiscalizacdo do mercado,
tornando a deteccdo de comércios incomuns e, portaraplicacdo das leissider trading
mais viavel, ha paises com mercados desenvolvido® dustria, Irlanda, Luxemburgo e
outros emergentes, tais como México e RuUssia emagleis densider tradingtém de ser
aplicada.

A data de liberalizacdo dos paises de seus merasl@s;0es foi pesquisada por
Bushman, Piotroski e Smith (2005). Seus resultagositam que a liberalizagcéo financeira da
aos investidores estrangeiros a oportunidade desiinnos mercados internos e investidores
nacionais o direito de realizar transacbes em mestlangeira. Confrontam nesse estudo
duas amostras, uma composta por paises que fizararprir e outra de paises que nao
fizeram cumprir a restricdo solresider trading Destacam que a aplicacéo das leisndeler
trading cria incentivos para analistas aumentarem suarpn@acia ou prestigio de mercado.
Além de aumentar o banco de dados € interessantmsstente com a teoria de que o
comportamento € um importante analista, sendo umal Gtravés do qual as restricbes de
insider tradingcontribuem para reduzir o custo de capital do. pais

A questao sobre a legislac@sider tradingainda apresentada pela literatura coincide
entre os autores sobre as controvérsias existeatesgulacdo desse mercado. Bainbridge
(2000) corrobora essa dissertacdo alegando quaragessider tradingser uma das formas
mais comuns de fraudes de valores mobiliariosettto, permanece — apesaringder
trading ser considerado um problema das leis federaisattees mobiliarios desde 1960 —
sendo um dos aspectos mais controversos no que daregulacdo de valores mobiliarios.

Mesmo queinsider trading € eficiente e a regulacdo é ineficiente, confoBeay
(2002), a legislagdo é fundamentalmente sobre eagdo da propriedade de direito em
informacdes corporativas e, por conseguinte, saltistribuicdo de rendas derivadas do uso
de tais informacdes. Nesse sentido, argumenta gaedq oinsider tradingé considerado
legal, o Estado atribui o direito de propriedademdas privadas associadas de informacgdes
corporativas para omsiders Em contraste, quandoinsider tradingé proibido, o Estado
atribui o direito de propriedade e aluguéis retaia pessoas de fora da empresa. Ratifica que
a influéncia dos politicos € um determinante imgae do Estado em matéria de politica
sobre insider trading principalmente em paises onde ha& evidéncias deipgdo ativa

governamental.
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2.2.1 Legislacao no Brasil

A lei n® 6.404/76 ja preconizava quanto a divuigage fatos relevantes e a proibicao
do beneficio da informacéo antecipada. Os artigdsel 157 complementados pelos artigos
145, 160 e 165 ao defender a equidade de inforrmag@edever de prestar as informacdes
relevantes para o mercado ja emitia o conceitinsigler. De acordo com os dispositivos
abordados pelos artigos citados da lei 6.404/7&% leich® 6.385/76 fica obrigado a informar o
mercado suas negociagdes - conforme divulgado ral pla CVM - as seguintes pessoas:
Administradores — conselheiros e diretores da coimpa(art. 145 da Lei n°
6.404/76);

Membros de quaisquer Orgdos, criados pelo estatat@ompanhia, com funcdes
técnicas ou destinadas a aconselhar os administsagirt. 160 da Lei n° 6.404/76);
Membros do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei n° 6Z6)4

Subordinados das pessoas acima referidas (8 28.d®a da Lei n° 6.404/76);
Terceiros de confianca dessas pessoas (8 2° ddbartla Lei n° 6.404/76) e;
Acionistas controladores (art. 22, $0cV, da Lei n°® 6.385/76);

jaag 40

A partir da entrada em vigor da nova lei das sa@ted anénimas — lei n°® 10.303 de
2001- que alterou a Lei das S/As e a Lei 6.3850f6rggula 0 mercado de capitais, 0 uso de
informagdes para obtengdo de vantagem no mercadackiro tornou-se crime mediante
punicdo de um a cinco anos de reclusdo, além de melaté trés vezes o montante do lucro
auferido indevidamente mediantsider trading

Contudo, a CVM - alterou a Instrucéo n° 31 de 18&tituindo a Instrucdo n° 358 em
2002, que obriga mediante o preenchimento de f@maulindividual, a divulgacdo de
operagbes dos cargos diretivos e grandes acionisEm como pessoas proximas a

divulgarem suas negociacoes, conforme expresdago & da Instrugéo n° 31/1984:

Os diretores, os membros do conselho de admindistrado conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou conssiltivgaados por disposicédo
estatutaria, ficam obrigados a comunicar a CVMpmanhia e, se for o caso, a
bolsa de valores e entidade do mercado de balg@miaado nas quais os valores
mobilidrios de emissédo da companhia estejam adysitidnegociacdo, a quantidade,
as caracteristicas e a forma de aquisicdo doseginobiliarios de sua emissdo e de
sociedades controladas ou controladoras, que sgjampanhias abertas, ou a eles
referenciados, de que sejam titulares, bem conattescdes em suas posicdes.

Desde que o uso de informacdes privilegiada no aderde capitais tornou-se crime,
conforme matéria divulgada no Valor Econémico (222011) 37 casos desider trading
foram analisados. Sendo que 26 destes casos falgawlgps pela CVM. Destes, 21 resultaram

em punicdes e 11 foram enviados ao MPF. No entamoda segundo o jornal, outros 11
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casos em que a CVM identificou a préticaim&der tradingndo foram julgados. O motivo
seria termos de compromisso celebrado entrimsiderse a CVM. Entretanto, dois desses
casos, conforme elucida a matéria, foram enviadddR¥F.

Embora a lei explicite que a pena prevista nesasss seja de um a cinco anos de
reclusdo e multa de até trés vezes o montanteootichegociacdo de forma ilicita, até entdo,
a punicdo aos responsaveis por essa infragdo temassengido a multa e adverténcias
aplicadas pela CVM.

Todavia, conforme relato do Procurador Chefe daWRealoria Federal Especializada
da Autarquia, Alexandre Pinheiro dos Santos, nmiVBtondmico (22/11/2011), embora os
casos que apresentaram indicios desse crime sénpaam sido enviados ao MPF, a linha de
atuacdo da CVM nesse sentido se aprofundou mustded2006. O marco, no entanto, dessa
nova relacédo ocorreu em 2007, quando segundo Rinthes Santos, surgiu a necessidade de
uma atuagdo rapida num possivel casdndeler tradingidentificado em movimentacdes
atipicas nas acdes da Refinaria de Petréleo I@radignte de rumores da negociagdo de
venda da mesma para a Braskem, Petrobras e Ultrapar

Entretanto, apesar de CVM e MPF estarem atuandgurdamente, até aquele
momento nenhum processo criminal havia sido ingthurA primeira ocorréncia surgiu em
maio de 2009, quando a Justica Federal aceiton@nd& do MPF e elencou uma acao penal
contra dois executivos da Sadia e outro do ABNtpgm se beneficiado de informagdes
privilegiadas na negociacédo de compra da Perdigdwés de uma oferta hostil da Sadia em
2006.

Posteriormente em fevereiro de 2010, o segundcepsoccriminal foi aberto perante
seis soOcios e diretores do Grupo Randon. Conform¢exto do Valor Econbémico
(22/11/2011), os infratores responderam ao criménslieler trading por terem negociado
acbes da companhia e de outra empresa perteneegte@ gaucho — a Fras-le — antes do
anuncio da entrada de um novo socio, a Arvin-Mergm 2002.

Em 2011, o caso da venda da Varig para a Gol, tantbée repercussdes na midia. O
fato foi divulgado ncsite da revista Exame (07/06/2011), que evidenciou lanaplicada ao
advogado Marcos José Santos Meira, que utilizomfdamacao antecipada obtida junto aos
diretores da Gol para investir pela primeira vezagdes. O fato instigou a CVM, que nao
identificou 0 nome do advogado na lista de pesdoasgadas pela Gol que teria acesso ao
fato relevante. A autarquia aplicou a multa de 8%.270,00, punicdo que equivale a duas
vezes 0 lucro auferido com as operacOes, iniciataes de a compra ser formalmente

comunicada ao mercado, conforme evidencia a maiiaeda revista exame.
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Entretanto, ha outra investigacao relativa a evidéndeinsider tradingno pais no
referido ano. A CVM investiga a manipulacdo de agie Mundial referente a movimentacéo
atipica dos papéis da fabricante de produtos dezaeltalheres e valvulas hidraulicas.
Segundo informacdes obtidas site da revista Exame (22/07/2011), a empresa chegou a
valer em bolsa 1, 734 bilhdes de reais e teve @ssagegociadas a 31 vezes o valor da
empresa sobre o Ebitda projetado no valor de 558esl de reais em 2011. Apds isso,
contudo, as acdes recuaram num movimento de ek@edesvalorizacdo. Os papéis
atingiram 1,21 reais nha minima do pregdo na épguoa, queda de 76% em relacdo ao pico
atingido pelo precgo dos papéis.

A matéria divulgada no Valor Econdmico (22/11/20&%)dencia ainda que embora
até o momento houver apenas dois processos créniaaliscussdo sobre o tema juridico
prossegue. Apesar de crimesigder tradingserem passiveis de julgamento em trés esferas.
Além dos processos criminais para puniliresders € possivel instaurar processos na esfera
administrativa e na area civil para pedir ressazoim de eventuais prejuizos para 0s
investidores.

A discusséo sobre essa pratica abusiva conformireltexto, circula nos tribunais ha
alguns anos, pois a jurisprudéncia do Poder Juidioddade que uma acao penal sé pode ser
instaurada ap0s o encerramento do processo admivistimposto pela CVM. Entretanto,
segundo o Procurador Geral da Autarquia, Pinheo® 8antos, essa situacdo pode até
acontecer devido a existéncia de indicios de witalfjue obrigaria a autarquia a comunicar
ao MPF. Afirma que embora isto esteja ocorrendmap@elo fato de que a CVM ainda nao
tenha condi¢gBes de julgar o caso. Entretanto, déteria, segundo ele, € que a atuagéo
conjunta desses dois 6rgéos faca com que o Estaelol@forma conectada.

E importante, contudo, destacar que este devepssraa O primeiro passo para o
aprimoramento das leis e desenvolvimento de prosessis eficazes para detectar e punir 0s
insiders tradersno mercado brasileiro. Instaurar novos procediogert penalidades como
determinou o congresso americano que durante aaéea80 — quase meio século depois da
criacdo da lei para punir assiders— aumentou substancialmente as penalidades para os
casos dénsider trading

No Quadro 1, sdo apresentados além de alguns ¢asadatados, outros fatos
relevantes de incidéncia desidersjulgados pela CVM, bem como as puni¢cbes aplicadas
pelo uso da informacgéo privilegiada entre 2002 e am que foi instituida a Instrucéo
Normativa n° 358 pela CVM — e 2011.



Quadro 1 —

Casos desidersjulgados pela CVM

Os casos de “Insider” julgados pela CVM

Puni¢Bes aplicadas pelo uso de informacdes prigifieg desde 2001*
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Periodo

Caso

Penalidades

2002

Negociacdes de acdes da Brahma e da Antarctica
da criagdo da Ambev em 1999.

am@ de R$ 300 mil com 8 acusado

Negociacao de acbes da Elevadores Atlas antesad
compra pelo grupo Schindler em 1999.

eMultas de R$ 160 mil a 6 acusadad

2004

Negociacdo de acdes da Copel antes da privatizmj
2001.

l0Suspensdo de 1 acusado e multg
R$ 1,1 milhdo a 2 acusados.

de

2005

Negociacdo de acbGes da Refinaria de Petroled
Manguinhos antes de fato relevante em 2003.

Atbrerténcia a 1 acusado.

Negociacdo de acdes da Tele Centro Sul ante
divulgacao de fato relevante em 1999.

5 Mlsta de R$ 150 mil a 1 acusado.

2006

Negociacao de acbes da Grazziotin antes do anded
recompra de papéis em 2002.

iMulta de R$ 20 mil a 1 acusado.

Negociacdo de acbBes da AES Eletropaulo antes
anuncio da reestruturacdo da divida da empresa
2003.

5 Molta de R$ 150 mil a 1 acusadg
@mniio ao MPF.

2006

Negociacao de ac¢des da Cambuci antes do andng
reestruturacédo da divida em 1999.

iAdeerténcia de 3 acusados, mu

ao MPF.

de R$ 200 mil a 1 acusado e enyi

Ita

2007

Negociacdo de acdes da Fras-le e da Randon ant
anuncio da entrada do socio Arvin-Meritor em 2002,

edMdiba de R$ 169, mil a 7 acusad
e envio ao MPF**,

0S

Negociacao de ag¢des da Investvale antes do andeag
vendas de a¢Bes da Valepar em 2003.

idultas de R$ de 12,5 milhdes a
acusados e envio ao MPF.

12

2008

Negociacao de acdes da Sadia antes da oferta fedsti
pela Perdigédo em 2006

| Inabilitacdo temporaria a 1 acusa
e envio ao MPF**,

do

Negociacao de acbes da Bahema Equipamentos an
venda do controle a Marcosa em 2003.

iddultas de R$ 2,4 milhdes a
acusados e envio ao MPF.

Negociacdo de acdes da Tele Centro Oeste Celuks
do anuncio da venda do controle a Brasilcel erafi2 2
2003.

aNulta de R$ 200 mil a 1 acusadog
envio ao MPF.

2009

Negociacdo de acbes da lochpe-Maxion antes
divulgacao de informac¢des periddicas.

™a de R$ de R$ 247,2 mil com
acusados e envio ao MPF.

Negociacao de acbes da Embraer antes da divulgag
nova estrutura de capital da companhia entre 20
2006.

a0C de R$ 19,3 milhdes com
DBceisado e envio ao MPF.

2010

Negociacao de acbes da Ipiranga antes do andnc
compra pela Petrobras, Ultrapar e Braskem em 2007

dviddtas de R$ 2 milhGes a
.acusados, TC de R$ 200 mil com
acusado e envio ao MPF.

Negociacdo de agbes da Suzano antes da divulgag
compra da Ripasa em 2004.

0@ de R$ 247,2 mil
acusados***,

com 1

Negociacao de acdes da Sadia antes da oferta fedsti
pela Perdigédo em 2006

| Multa de R$ 500 mil a 1 acusado.

Negociacdes de acbes da Terna antes da divulgac
sua compra pela Cemig em 2009

Adidita de R$ 26,4 milhdes a
acusados.

2011

Negociacao de acfes da Gol antes da divulgaca
compra da VGR em 2007.

oMildta de R$ 164,2 mil a 1 acusa
e envio ao MPF.

lo

Fonte: Adaptado do Jornal Valor Econdmico do did2/2011.
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Frijns, Gilbert e Tourani- Rad (2007) sugerem quet@ducdo de medidas eficazes
para limitar o abuso da informacéo privilegiadagedr benéfica para os mercados. Afirmam
ainda que muitos paises especialmente menoresoadosremergentes podem sofrer a falta
de uma regulamentacédo adequada para lidar confioasatdes privilegiadas. Sintetizam que
para essas populagdes e paises, a intervencamgmeantal eficaz pode ser benéfica.

Ja Frijns, Gilbert e Tourani- Rad (2008) afirmane g@mqguanto alguns paises tém sido
mais do que dispostos a regular a informacéo pgiada, essa questdo continua aberta no
sentido de verificar se ha resultados que comprowathorias para esses mercados no
aspecto juridico. Sendo assim, apresenta-se sequrticipacdo domsiders bem como a

legislacéo e sua aplicabilidade em alguns paises.

2.2.2 Legislacdo em Outros Paises

Enquanto a proibicdo dasider tradingfoi adotada apenas em 1994 na Alemanha,
sendo um dos ultimos paises a adotar tal regukaie as grandes economias desenvolvidas
(Lei de Negociacao de Valores Mobiliarios em 2gulleo de 1994), Brenner (2010) destaca

que a introducao dessa pratica como ilegal ja iay@eem muitos outros paises.
ESTADOS UNIDOS

Conforme Meulbroek (1992) a SEC € o principal resgwel por impor as
regulamentacdes no mercado ohsider trading nos Estados Unidos. Embora a SEC
tipicamente ratificasse acusacgfes contra um rautaaquia pode também encaminhar quando
tornar-se pertinente, alguns casos ao Departandeniostica para o processo criminal, ou se
o réu é um profissional do mercado, a SEC podeteaknente suspender ou revogar sua
licenca de atuacdo. Enfatiza ainda que durantecaddéde 1980, o Congresso Americano
aumentou substancialmente as penalidades dostder trading

De acordo com Doffou (2003), as sanc¢8es foram teimi® quanto criminais. Praticas
deinsider tradingforam estendidas como multas que passaram deO@QLpara $100.000 e
elevacdo da pena maxima de reclusdo de 5 para d€) alem de exigir que empresas
ativamente estabelecessem procedimentos para ewdtarso de informacgdes privilegiada por
parte da empresa e de seus funcionarios.

Segundo Beny (2006), entretanto, os Estados Un&hoss regras mais rigorosas para

a coibicdo densider tradinge aplicagcdo no mundo. Enfatiza que esse rigor éasifatores
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pelos quais os investidores tém um confianca matomercado de agbes americano em
comparacao a outros paises onde as leis sdo raatalst

O comportamento dosmisidersno mercado financeiro americano é mensurado pela
participacdo efetiva no mercado acionario da emapiiee acordo com Jiang e Zaman (2007)
CEOs, CFOs, oficiais, presidentes e vices prestdeatos acionistas com mais de 10% de
participacédo séo consideradosiderse devem comunicar a SEC quanto as suas negociagoes
[Wu e Zhu, 2011; Knewtson, 2011]. A SEC exige qamtd diretores, quanto executivos e
acionistas preencham formularios eletrénicos pavalghr sua propriedade, bem como
mudancas e atualizacdes anuais da mesma. ParaZihu @011) a promulgacdo da SOX
modificou a reacdo do mercado. A lei exige querawocacdo seja mais rapida de negdécios
de iniciados, fazendo com isso que o conteudo nmdcronal seja mais rico na data dos

relatorios pés-SOX.
CANADA

Segundo Beny e Anand (2007) a legislacdo canademsais ampla em relacdo as
normas americanas. Enquanto nos EUA é definido comsider todos os funcionérios,
diretores e acionistas com mais de 10%, no Caragé&ibicdo densider aplica-se a uma
classe definida de individuos, ou seja, pessoagaqnaima relacdo especial com a empresa
em questao. A lei canadense € muito mais amplg@adnaria pessoas que, por exemplo, ndo
seriam punidas nos Estados Unidos. Conforme detag&o da legislagdo canadense os
insiderstém o prazo de até dez dias para divulgar evempaiacdo. A lei é enfatica e
determina que nenhuma pessoa ou empresa em eggd@tabnamento com o emissor de
informacédo deve comprar ou vender valores molganio emissor de relatdrios com
conhecimento de um fato material ou alterag@o anbitl no que diz respeito & comunicacao
emitente, que nao tem sido divulgado.

NOVA ZELANDIA

Conforme Etebari, Tourani-Rad e Gilbert (2004)|as tangentes asider trading
sé@o muito diferentes dos mercados desenvolvidsstuida como Lei de Mercado de Valores
Mobilidrios (1988) considera comimsider os acionistas com mais de 5% das acbes da
empresa, que sao obrigados a divulgar sua negocegatempo habil, ou seja, dentro de
cinco dias suas atividades de negociagao que ralteras de 1% seu capital acumulado. No

entanto, os executivos nao sdo obrigados a divtdgas as suas negociacoes.
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Entretanto, em 2002 uma emenda relativa a Lei dedde de Valores Mobiliarios
alterou essa lei, exigindo que todosimsders— grandes acionistas, diretores e executivos —
sdo obrigados a divulgar detalhadamente suas r@eges no periodo de cinco dias apoés a
transacao.

Todavia, Etebari, Tourani-Rad e Gilbert (2004) &néan que nao houve nenhum
processo detectado quanto ao abuso de informagiidegiadas desde que a lei de 1998
entrou em vigor e que uma das principais razdes @ste problema foi a percepcéo de falta
de poder de fiscalizacdo da Nova Zelargkaurities.

Nesse sentido, Dolgopolov (2011) que avaliou o otpala legislacdo na Nova
Zelandia, que implantou uma legislacdo de reginmicoo, onde foi instituida uma agéncia
reguladora poderosa para supervisionar os meradeloslores mobiliarios, no intuito de
impor restricdbes e obrigansiders a divulgar suas operacdes no prazo de cinco dias d
negociagdo, também enfatiza a falta de fiscalizagd@&guada perante a atuacaoideglerno

pais.

NORUEGA

Os estudos de Eckbo e Smith (1998) caracterizarauanpesquisa empirica todos os
individuos definidos comansider pela Emenda de 1985 abordada péioto Noruegués
Securities TradingPara a lei define-se conmusider os diretores executivos, os gestores de
topo da empresa, membros do conselho de admir@isteadiscalizagédo, auditor da empresa,
consultor de investimentos e, por fim, familiare§qimos desses individuos.

Conforme esboco da Ementa/1985 apresentado pelasl@mpresas devem, a cada
trimestre, informar as suas subsidiarias a bolsaattges, no caso, a OdB®wrs Informasjon

AS (OBI), todas as transacoes efetuadas pelogasgpesctivosnsiders.
ESPANHA

O comércioinsider tradingtambém ¢é ilegal na Espanha. O prazo que o negwciad
tem para apresentar o formulario é de 15 dias a@pdwgociacdo. A partir de dados
compilados baseados no histérico diario de trarsagieinsiders do Departamento de
Estudos da Comissao Nacional de Mercado de Va{@EMV), que é a versao espanhola da
SEC, Del Brio, Miguel e Perote (2002) detectaramseias investigacdes que nao ha registro
de insider tradingterem sido processados nas ultimas décadas, eesygportanto, uma

profunda mudanca das regulamentacdes na legistspamhola.
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UNIAO EUROPEIA

Khanna, Slezak e Bradley (1994) estudaram as ipéa@ib deinsider tradingdentro
das empresas. Eles observaram que ndo ha evidbxexecutivos tentando a proibigdo de
insider trading.Concluiram que qualquer intervencao, entretantoeficiente uma vez que a
propria empresa torna-se omissa no caso.

Beny (1999) prevé que diante da insercao progr@sieinsider tradingno mercado
preconiza que o0s paises com mais leis proibitieaddem a ter a propriedade de capital mais
dispersa, os precos de acdes mais informativag@dues acionarios mais liquidos.

Frijns, Gilbert e Tourani- Rad (2008) empregaramauamostra em 18 paises para
verificar a incidéncia dénsider tradingno mercado. Seus resultados demonstraram que ha
alguns aspectos da regulamentacdo de informacdékegiadas que os paises deveriam
implantar, considerando que essas leis poderianmp@rtantes para inspirar maior confianga
no mercado local. Constataram que as san¢Oesdgii@®@r menores que sejam causam uma
reducdo no comércio desidertrading, aléem de reduzirem danos financeiros no mercado.

Conforme apontam Fidrmuc, Korczak e Korczak (2089)diretrizes ao abuso de
mercado partem da (2003/6/CE) que determina quenadradores devam notificar o mais
rapidamente possivel, as autoridades competenbes as operacdes envolvendo titulos da
empresa em que operam, para que o publico empesé ter acesso as essas informacodes de
mercado. Essa notificagdo deve ser efetuada no pndximo de cinco dias Gteis da data de
transacdo. No entanto, ha restricdo para as pesjtersacdes. Determina que os Estados
podem prever como limite minimo de cinco mil eudosante o ano civil, sendo que valor
inferior a este ndo é necessario a notificacdopmpake ser adiada até 31 de janeiro de ano

seguinte.

2.3 DISCLOSURE

Lanzana (2004) descreve quedcsclosuretem como pressuposto a reducdo da
assimetria informacional, evidenciando a informagglevante sobre o desempenho real de
cada companhia. Complementa que um maior nivelralesgaréncia — que trata como
sindnimo dedisclosure— é esperado quando da adocdo de mecanismososgncontrole,
fornecendo um adicional de monitoramento para a pamima reduzir a assimetria

informacional.
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ludicibus (2004) denota qudisclosure se constitui como objetivos contabeis no
sentido de garantir que as corporagdes divulguéonnmacdes diferenciadas independente do
usuario. Busca verificar a existéncia da associagéi@ a divulgacdo de informacfes acerca
de instrumentos financeiros derivativos e caragtiess econémicas de sociedades de capital
aberto.

Para Dubeux (2009) Procurador Federal da CVM, l@igao de disclosuretem por
objetivo a continua divulgacdo pelas empresas fdeniacoes amplas e completas a respeito
delas préprias e dos valores mobiliarios por eldgipamente ofertados.

Um dos objetivos fundamentais da CVM, conforme é&uwd (2009) entidade
reguladora do mercado de capitais no Brasil € geotes investidores. Discorre que para
alcancar esse objetivo, a CVM adota um modelo adgub baseado na politica desclosure

(oufull disclosurg.

Nesse sentido, a legislacdo vigente estabelecejaéministradores de companhias
abertas devem revelar ao mercado as informacdmareaes da situacdo da empresa,
tal como qualquer deliberacdo na assembléia garabthpanhia, ou fato relevante
em seus negdcios que possa influir de modo ponelen@vdecisdo de comprar ou
vender valores mobiliarios da empresa.

Dubeux (2009) assegura que a politica dieclosure serve também para que as
informacdes sobre as empresas e seus valores anioisilsejam disponibilizadas ao mesmo
tempo para todo o mercado, garantindo-se desse, magioaldade de acesso as informacdes.

Rogers (2008) examinou se 0s gerentes estrategmtanalteram a qualidade da
informacé&o divulgada quando relacionadas a incesipessoais, especialmente para aqueles
derivados de negociacdo por conta propria. Sewdtades apontam que na ansia de obter
vantagem de informacgéao, alguns gestores forneceuigdicées de qualidade informacional
inferior antes da compra de acdes ante ao queckeniaen na auséncia de negociacao.

Mapurungeet al (2011) verificaram a existéncia da associac@i® endivulgacéo de
informacdes acerca de instrumentos financeirosractaisticas econémicas de sociedades
brasileiras de capital evidenciando principalmesteaveis como tamanho, endividamento e
desempenho financeiro das empresas. Nos resukadostrados ndo se verificou associacao
positiva e significante quanto ao endividamentoaia ao tamanho ponderam que € possivel
inferir um maiordisclosure denotando uma preferéncia por maior eficiénciariacional
nas empresas. Adicionando-se a isto descobrirana tpa@sparéncia, também, é determinada
por empresas com desempenho superior.

A transparéncia das informacgdes e o cumprimentomdasais legais das empresas na

relagdo com seus acionistas no que se refere suws ripesquisado por Zani, Zanini e Zani
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(2010) também esta inserido nas diretrizes da C@Manto a divulgacdo das informacoes,
disponibilizadas pela pagina eletrénica da autardqaghominada Cadernos da CVM referentes
a protecado do investidor, infere que o menor ouomgrau de risco em que incorre o
investidor no mercado de valores mobiliarios vgiedaler, fundamentalmente do nivel de
informacéo e do tipo de operacao que realizar.

Bertucci, Bernardes e Brandéo (2006), enfatizamagtransparéncia constitui-se hum
determinante fundamental nas relacbes entre enspeeaaionistas. Diante dessa concepcao,
ponderam que € importante que o acionista contoladalise a bolsa de valores como o
l6cus onde o preco da companhia é formado e um centilmudieez para seu patriménio.
Além do mais, corroboram que diante desses resgltadpossivel indicar que assiders
podem ter consciéncia da necessidade de melhomeraepcdo dos investidores ante a
preocupacdo do conselho com o0s acionistas minostatCom isso, dinamizando o
relacionamento com os investidores, protocolandasparéncia no processo decisoério e
criando um consistente valor econdémico para a esapre

Oliveira et al. (2004) observa que a falta de transparéncia mgsesas e a conduta
nem sempre correta com acionistas minoritariome &gociedade vém sendo constantemente
apontadas como origens para o0 mau funcionamentoedcado acionario, acarretando graves
consequéncias para a eficiéncia da economia comaodm Nesse sentido, insere na

governanca corporativa a questao da gestao tramgpar ética.

2.4 ETICA NAS COMPANHIAS

A Lei 6.404/76 ja defendia entre as responsalidado conselho de administracdo a
funcdo de orientar, determinar estratégias, deliberfixar uma conduta corporativa e ética.
Silvaet. al.(2004) complementa que com a finalidade de estebepadrdes de conduta ética
e profissional e regular a atividade profissiormaldriada o Instituto Brasileiro de Relacdes
com os investidores — IBRI em 05/06/1997. Acrestequie, mais recentemente, 0 novo
Caddigo Civil (2002), aumentou a responsabilidade goofissionais das diversas areas
administrativas, que devem reger sua atuacédo assadegimes de conduta ética vigente,
de acordo com a legislacédo nacional.

Em 2002, a CVM lancou uma cartilha com regras s@bpatica de Governanca
Corporativa. Denominada como Recomendagfes da Qdve SGovernanga Corporativa, 0
folhetim versa sobre diretrizes fundamentais queigeser praticados principalmente no que

tange a transparéncia entre acionistas, conselaadohinistracdo, além de instruir sobre
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questbes de composicao e funcionamento dos cossdlam como atribuir recomendacdes
sobre conflitos de interesses e ética.

Segundo Rodrigues (2003), esta cartilha sugereacgrapresa que preza pela prética
da governanca corporativa, deve além de respeiegislacdo vigente no pais, desenvolver
um codigo de ética evidenciando principios tais@@moposicdo de regras de relacionamento
entre funcionarios, fornecedores, estendendo eestdbmo meio ambiente e trabalho
infantil, ou seja, parametros que englobam todanauaidade.

Macedo, Mello e Tavares (200@sseguram que a governanca corporativa busca
atingir seus objetivos, tendo como principios l@sia transparéncidiéclosure; a equidade
(fairnesy; a prestacao de contaac¢ountability; o cumprimento das leisgmpliancg; e a
ética ethicg, que segundo afirmam proporcionardo ao investidoa maior seguranca, a
qual repercutira na garantia de retornos aos imrestos efetuados e uma menor percepcgao
de risco, tendo em vista que a incerteza atreladiavastimento torna-se menor.

Entretanto, Oliveiraet al (2004), destacam que apesar disso algumas erspresa
relutam em divulgar informacgGes mais amplas coraicege que sejam utilizadas contra elas
por seus concorrentes, sindicatos e governo, akmraporcionarem custos para empresa.
Complementam ainda que todos esses motivos toraametevantes para as organizacoes
em relacdo aos beneficios a serem adquiridos, goé&/és de uma gestdo com ética,
transparéncia das informacoes, respeito e igualgadente os acionistas, priorizando nao
apenas o lucro, mas também o bem-estar da sociedade

A pratica da responsabilidade social constitui-se rdos principios da governanca
corporativa. Para Ferreira (2004), a pratica dpamsabilidade social estd cada vez mais
diretamente intrinseca no universo das empresas, g&ia alterando o dia-a-dia das
companhias, onde o grande diferencial ja ndo € stenzequalidade, mas a postura ética e 0
comprometimento desta com acionistas, fornecedbess,como a comunidade onde atua e a
sociedade em geral.

Netoet. al (2006) colocam que a ética, quando aplicada asesap preocupa-se com
as responsabilidades do individuo para com a conmgamem como a interagdo destes com o
meio ambiente. Nesse sentido, investigou a imptaotala ética nas empresas através da Lei
Sarbanes-Oxley que se constitui num elemento fuadthpara a inclusdo de diretrizes
tangentes a abordagem de questbes sociais, sendmntepcado dos estudiosos um

instrumento ético colocado a disposicao da govemaarporativa nas empresas.
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2.5 TEORIA DA AGENCIA E TEORIA DE MERCADO

As teorias referentes a pratigasider trading no mercado tém sido amplamente
discutida na literatura tanto nos ramos do Direjwanto da Economia. O debate, em sua
esséncia, discute as regulamentacdes, bem comeegdn dansidersno mercado como
determinantes de precos futuros no mercado acmnari

Segundo Beny (1999) as teorias sabmder tradingdividem-se em duas categorias
principais. A teoria da agéncia que analisa o @f#itinsider tradingno problema relativo ao
conflito gerado proeminentemengntre acionista ensider e, a teoria do mercado que
considera as implicacdes osider tradingno mercado de capitais.

Em face a discussao dessas teorias, Jensen e Mpdi76) ponderam que embora a
literatura principalmente no que tange a economepketa de referéncias a “teoria da firma”,
defendem que a melhor concepcdo para denomin&tan® teoria de mercado, onde as
empresas constituem-se no principal objeto de estud

Jensen e Meckling (1976) apontam que apesar derandey nUmero de tentativas
terem sido elaboradas para a construcdo de umia w@rempresa, algumas tentativas de
reformulacdo rejeitaram o principio fundamental rdaximizacdo do lucro ou do valor.
Ponderam que muitos problemas associados com equacifio da teoria atual das empresas
também podem ser analisados como casos especigsridadas relacdes de agéncia em que
h& uma crescente literatura.

Tanto que, conforme preponderam Camargos e Coui(idd@8), ja na década de
1980, devido aos cenarios de crise econdmica, &mesgsario o aprimoramento dos
mecanismos de controle da economia internaciones¢cdndo introduzir nos gerentes um
comportamento mais direcionado a maximizagdo dosodue riquezas dos proprietérios.
Nesse sentido na teoria da firma, também denomigagiarnanca corporativa predomina
aspectos relacionados a interesses conflitantesd&isio do poder entre os diferentes

stakeholderselevando os custos de agéncia.

2.5.1 Teoria da Agéncia

A Teoria da agéncia conforme Beny (1999) analisa&fegos deinsider tradingna
empresa. Sendo assim, ha dois extremos quantoria. t&s proponentes dasiders nao

regulamentados argumentam dqugider € eficiente porque reduz o conflito entre os gesto
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e 0s acionistas de interesse. Em contrapartidayenpes a essa tendéncia, sustentam que o
insider é ineficiente porque aumenta a divergéncia emimetas e gerentes.

Hartmann (1997) afirma que os reguladores de mercidendem que o fato de
permitirinsider trading provavelmente aumentara os custos de agénciaapea do conflito
de interesses entre gerentes e acionistas. EnggaetdChakravarty e McConnell (1999)
denotam quensider funciona em detrimento dos investidores exterapspasso que sua
legalizacdo torna a negociacdo mais informativa,aspremissa de queesider tradingleva a
descoberta de preco mais rapido.

O fato é que segundo Doffou (2003) grande parteedaglos realizados com base em
informacdes privilegiadas sobre a regulacdo dwsders tem levado pesquisadores a
contradi¢cbes quanto a regulamentacéo da negoadiggasider trading

Para responder a essa indagacao Doffou (2003)iguese a informacao privilegiada
pode ser desejavel no mercado de capital e deterchias razdes para tal: 1) incentivos
gerenciais e; 2) o fato de que tal negociacdo pedem impacto positivo sobre eficiéncia
alocativa dos mercados de valores mobiliarios.

Em contrapartida, apresenta trés argumentos cmgrainsider trading 1) Insider
trading é inerentemente injusto, particularmente atrav@snddancas desproporcionais nas
relacbes entre risco e retorno de diferentes grajgosvestidores que tém o potencial de
resultar em falha no mercado; iBsider tradingviola os direitos de propriedade certa e; 3)
insider tradingprejudica a utilidade para o mercado.

Macey e Haddock (1987) ponderam que o aspectodratoncertante do debate atual
estéa inserido no fato de que a propriedadmsider tradingé que os criticos e defensores da
pratica ao invés de gerar exemplos e tornar maadfamente claro seus pontos de vista,
ficam polemizando ainda mais a questdo e, sendm,akgjicamente torna-se impossivel
chegar a uma solucdo mutuamente satisfatoria. Aggtam que a legislacao solmsideré o
resultado da demanda de poderosos interessesaspeci

Contudo, a seguir serdo dispostas algumas pesqueasantes que defendem a
perpetuacdo dassiders bem como, outros estudos que destoam, poteraridiiza ideia de

reduzir a praticansider trading

2.5.1.1InsidersCriam Valor para a Empresa

Henry Manne (1966) foi um dos pioneiros a estuddnres o tema. Defende que a

presenca densider tradingno mercado é economicamente eficiente, pois faacocomo
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uma forma de compensacgédo gerencial por reduzir@ondito entre gestores e acionistas.
Argumenta que os lucros do comércio fazem parteodgpensacao para aguelas pessoas que
contribuiram significativamente para o processménoco, que os lucros ndo constituem um
ganho extraordinario, mas simplesmente um meio panapensainsiders pelos valiosos
servigos empresariais. De tal forma dgusder tradingmelhora o alinhamento dos interesses
entre acionistas e gestores, permitindo até qugesteres beneficiem-se com o aumento do
valor da empresa devido ao esforco ideglers.

Jensen e Meckling (1976) também analisam o efedtonegociacdo efetuada por
insider resultante do conflito de interesses entre aciamistdiretores. O objetivo do estudo
consistia em verificar evidéncias dasider trading na relacdo entre 0s executivos.
Analisaram o efeito dessas operacdesconflito entre acionistas e direcdo executivpoe,
conseguinte, qual a influéncia desta operagioconflito. Concluem que o crescimento do uso
da forma corporativa, bem como o crescimento dwrvale mercado das empresas
estabelecidas aponta que os credores e investidier@sodo geral foram beneficiados, apesar
dos custos de agéncia inerentes a forma corporativa

Carlton e Fischel (1983) apontam que contratos eteuneracdo com base em
informacdes privilegiadas sao esperados no intdgteeduzir divergéncias de interesses entre
gestores e acionistas. Defendem que a negociaséter € eficiente, porém a regulagédo
publica é ineficiente. Preconizam guasider tradingpor si s6 € menos oneroso do que meios
tradicionais de divulgacao de informacdes.

Dye (1984) demonstrou que, permitindo os gerentgggciarem acdes da propria
empresa, 0s acionistas foram comparativamente meéthque em situagdes onde os gestores
foram compensados pela lucratividade em contrdios. a

Demsetz (1986) argumenta que a propriedade coadent um desejavel recurso,
pois, ha inUmeros acionistas que se envolvem noitamamento corporativo valioso e,
portanto, reduzem o0s custos de agéncia.

Trapani (1990) ndo encontrou nenhuma relacdo entrentabilidade obtida pelos
insiders traderse os niveis desidersobtidos através de compensacao de dinheiro explicit
Concluiu quansider tradingnéo faz parte do contrato e da compensacamdiokers.

Bhide (1993) destaca que grandes acionistas téns raeesso a informacéo
privilegiada e, portanto, sdo capazes de obteosusuperiores em relacdo ao mercado. Forma
esta, capaz de compensar grandes acionistas pac@itoramento e 0s riscos presentes na

realizacdo de portfolios de carteiras nao diveaifas. Aponta ainda que, restringir essa
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forma de compensacao através da proibicdagider tradingpode aumentar seus incentivos
para monitorar, elevando os custos e passivosrtiaipacéo ativa no monitoramento.

Ao que Khanna, Slezak e Bradley (1994) ponderam sgi@® gerente repassar a
informacé&o instantaneamente ao mercado ele vai eimgom pessoas de fora e, com isso
reduzir a qualidade da informacéao.

Beny (1999) justifica quansider tradingrecompensa os gestores que criam valor para
a empresa, sendo que a maioria dos gerentes gfsrepneessa compensacao podem ser
agueles menos avessos ao riscanglder atrai 0s gestores da empresa que trabalham com
afinco e que sao excessivamente avessos ao risco.

Entretanto, ha estudiosos que sinalizam para opafitmando quénsidersreduzem

o valor da empresa.

2.5.1.2InsidersReduzem o Valor da Empresa

Easterbrook (1981, 1985) sugere que nenhuma emgesgapermitir a presenca de
insider trading uma vez que 0s acionistas ndo sao capazes delaord atuacdo dos
insiders E ainda, pelo fato de que nédo possam lidar coprasemas gerados pela existéncia
da assimetria informacional, considerando o fatoqde insider trading é virtualmente
indetectavel e, que como conseqliéncia surge ogmabdle agéncia.

Manove (1989) examina o efeito gunsider tradingpode ter sobre o investimento,
mesmo deixando de lado o problema de agénciaepaiminainsider tradingno qual todos
0s participantes sao neutros ao risco. Analisaymoinsider reduz o retorno esperado para o
acionista inicial, reduzindo o investimento. Assuine oinsider pode tomar a decisdo e com
iSSO ndo maximizar suas préprias recompensas,mantanto, nao estdo preocupados com
0s interesses dos acionistas.

Sob a mesma oOtica, Ausubel (1990) analisa porgusigder reduz o retorno esperado
para o acionista inicial, reduzindo o investimeiie assume queinsiderndo toma decisdes
de gestdo. Em seu modelo, determina que a propde;awvestidores dentro da empresa afeta
0s niveis de investimento, em contrapartida a zagdio efetiva de suas informages nao
interferem nas decisdes.

Bebchuk e Fershtman (1990) constatam que o0s negddsinsiders tém efeitos
consideraveis sobre o problema de agéncia nas saspri&ssim, sugerem uma compreensao
destes efeitos para projetar acordos corporatiapa peger osnsiders determinando um

quadro indicativo do problema de agéncia no sentieladentificar o problema tal como
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refletido pelas negociacdes. Constataram, portajue,a presenca desider reduz o valor
corporativo da empresa.

Leland (1992) analisa que quando as empresas possfi@macoes privilegiadas,
permitindo a participacdo dasiders nas negociacdes buscando favorecimento pessoal €
suscetivel que tenha efeitos negativosider tradingé especialmente prejudicial para os
investidores que possuem liquidez, pelo fato de gsienegociagcbes com informacdes
privilegiadas favorecem alguns agentes de mercamadetrimento de outros.

Todavia, Maug (2002) prepondera que grandes atasnigodem usar sua posi¢cao
dominante para obter beneficios pessoais a custadionistas externos. Destaca mqsder
trading pode distorcer grandes escolhas de acionistas @emironitoramento e a expropriagao
dos investidores externos, ocasionando situacéespqdem ser explicadas pela teoria de

mercado.

2.5.2 Teoria de Mercado

2.5.2.1 A Questdo da Assimetria Informacional

A literatura envolvendo a questdo da assimetriarnécional é bastante vasta. O grau
de assimetria da informacéao reflete-se hierarquecdendiferente no mercado financeiro de
acordo com a sensibilidade de cada tipo de negomialas IPOs e ofertas de acdes
subsequentes, Myers e Majluf (1984) demonstram rquemercado existe assimetria de
informac&o entre gestores e acionistas. Exemptifigae a venda de novas acdes ordinérias
sao sinais de informacéao reservada.

Entretanto, conforme Cho e Shaub (1980), qualgegociacdo com informacéo
privilegiada ndo afeta sua confiabilidade, mas tmimdo reduz sua relevancia. Discorrem
que a relevancia da informacéo é fundamental ncepsm decisorio para comprar, vender ou
até mesmo manter os titulos fornecendo um valéeettbackou valor preditivo.

Kyle (1985) investiga modelos de negdcios espduokate conclui que omsiders
maximizam seus lucros através da utilizacdo de peder de monopdlio quanto as
informagbes privilegiadas. Enfatiza que os lucrospeeados por eles reduzem
substancialmente, uma vez que o mercado poderiimidrmacdes a partir das negociacdes
deinsidersefetuadas anteriormente.

Nesse sentido, Kyle (1985) destaca ainda que dgipantes de mercado devam
aumentar a sensibilidade ao preco, a ordem do fp@ se proteger quando esperam
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negociagdo mais informada. Portanto, ao comparseraibilidade ao preco proximo de
anancios para a média dos periodos, deveriam iafBeéncias sobre o nivel de informagéo
assimétrica que os formadores de mercado percebam.

Para Foster e Viswanathan (1993) o formador deopregfica os fluxos de pedidos
para inferir a formac&o de precos que pode mekayoresentar o preco do ativo. Ou seja,
traderspodem lucrar por esse modelo apenas pelo seuaorgm®o e, ainda que a vantagem
da informacéo privilegiada domsiders tradersé de curta duracdo principalmente em
empresas onde o volume de transacdes é elevadpagso que Brochet (2008) afirma que
isso reflete preocupacdes com a influéncia dosopreg grandes transacgdes, o que também €&
consistente com o modelo de Kyle (1985), uma vez @insider tende a negociar varias
vezes ao longo de um periodo de varios dias.

A participacéo dossidersno mercado na formacao de precos é assim detefanina

Se o formador de mercado ndo consegue distinguiegsciadores informados dos
comerciantes desinformados antes da negociacdseguida, ele seria obrigado a
cobrar todos os negociadores pelo valor esperadoaiepossiveis informacdes nado
publicadas. Ele reduzirda seu preco de compra pamoxstrar as possiveis

informacBes desfavoraveis se aumenta o seu pregemtta para demonstrar as
possiveis informacdes dos negociadores informasieghun, 1986, p.3).

Huddart, Hughes e Levine (2001) denotam que a gig#o publica densiders
traders acelera a descoberta de precos em relacdo ao anddeteferéncia quando nao
divulgada.

Etebari, Tourani-Rad e Gilbert (2004) concluem eme @trasos na divulgacéo, ou
seja, adicionar a assimetria da informacdo ao meremmenta os custos de transagao do
comércio, reduz a liqguidez do mercado e, conseqo@iite eleva o custo de capital. Em
contrapartida, a divulgacdo oportuna dessas infgies restringe as oportunidades
comerciais para assiderse eleva a confianga dos investidores, aumentamuegridade do
mercado. Ratificam que os niveis de assimetriafdtamnacdo entre dssiderse os mercados
consistem num dos principais determinantes daliidtade anormal domsiderse, que por
sua vez, a extensdo da assimetria de informacaodestamente relacionada com o grau
dessas informacdes e da quantidade de conhecimpeatainsiderobtém sobre a empresa e o
mercado financeiro em que esta operando.

Fidrmuc, Korczak e Korczak (2009) relatam que aulgigcdo mais rapida de
operacdes cormsidersnos Estados Unidos, introduzidos pela lei SSArbanes-Oxley Act)
aumenta significativamente a reacdo dos mercadigsn Alo mais, apontam que o atraso
médio de divulgacdo das informacbes é de zero @lia @ Holanda, um dia para o Reino
Unido e a Irlanda, dois dias para os Estados Unigaatro dias para Alemanha, Espanha e
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Suécia, cinco dias para a Itélia, sete dias p&@lgica e quatorze dias para a Franca, fatores
que refletem no desempenho da eficiéncia da goweanaorporativa no mercado desses
paises.

Entretanto em paises como Austria, RepUblica T¢h8cécia, Polénia, Eslovénia e
Suica ndo ha informagdes disponibilizadas sufieeptra se efetuar uma pesquisa adequada.
Sendo que na Suica nem mesmo constam dados sobmes de diretores, apenas sua
posicdo na empresa, sendo este um dos fatoresiffjuenciam na assimetria informacional
relativamente a governanca corporativa.

Essa concepcéo é sinalizada por Fidrmuc, Korcaérezak (2009) que estudaram o
efeito assimetria informacional em alguns paisepe@ntam que a reacdo do mercado as
vendas € mais fraco em paises onde a governammar&iiva € menos efetiva e que o efeito
da governanca corporativa difere para as operaigesmpra e venda.

Bailey, Karoly e Salva (2006) e Chung, Elder e K&A09) concordam que os efeitos
da assimetria informacional estdo intrinsecamengeridos na questdo da governanca
corporativa. Bailey, Karoly e Salva (2006) mostrgoe a reacdo do mercado pode gerar
lucros maiores em paises onde a credibilidadefdamacdo é maior, onde ha uma eficiéncia
de mercado mais elevada. Ao que Chung, Elder e(R0@9) concluem que a assimetria da
informacdo sinaliza que os precos refletem maisrinécdo publica nos paises onde a

governancga corporativa € melhor.
2.5.2.2 Hipotese de Mercado Eficiente

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) pressupoe @seinvestidores sejam
racionais. Esse principio sobre eficiéncia de nterdai elaborado por Fama (1970) quando
introduziu a HME, em trés niveis distintos conform#po de informacao disponivel, sendo
percebidas como eficiéncia fraca, semiforte e forte

A eficiéncia na sua forma fraca enfatiza que nenhagente obtém retorno
extraordindrio a partir da incorporacgéo de inforgdeschistoricas no mercado, ou seja, a partir
das técnicas disponiveis ndo seria possivel detgias sub/superavaliadas.

Enquanto que na eficiéncia semiforte considerausea$ precos dos titulos estejam
incorporados as informacgdes publicas disponiveisy mercado de eficiéncia forte, os precos
dos titulos devem refletir todos os tipos de infagies, sejam disponiveis ou indisponiveis,
ou seja, publicas ou privadas. Cabe ressaltar gpemercado caracterizado de forma forte,
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nem as informacoes privilegiadas geram retornoraalipois mesmo apresentado eficiéncia
sob forma privada, o mercado sob a forma forterabsessas informagodes.
Na Figura 1, € possivel verificar de forma maigdaita concepcédo dos trés niveis de

eficiéncia de mercado elaborados por Fatral (1969):

Figura 1 — Niveis de eficiéncia de mercado

Eficiéncia Forte: todos os tipos de
informacoes disponiveis ou
indisponiveis (freside irtforrmiariorn)

Eficiéncia Semi-
Forte: informacoes

Eficiéncia Fraca:
dados passados

Fonte: Caldeira, Camargo Jr. e Pimenta Jr.

Baesel e Stein (1979) enfatizam que o mercado ckeefie no que diz respeito a
informac&o em particular se a mesma tem sido meagequadamente considerada na fixacao
dos pregos no mercado, que em sua forma “forteMé& khcorpora todas as informagdes e
que se for verdade, isso € uma implicacdo que fasmacdes internas sdo inteiramente
incorporadas ao definir os precos e, portanto, s&téo Uteis para o desenvolvimento das
estratégias de negociacdo. Consideram que se @adoeéceficiente na forma semiforte, as
informacBes poderiam ser usadas de forma rentam®, vez que a informacdo e os fatos
sobre a pratica desider tradingé liberada para o publico e, portanto, ndo texitham valor
comercial.

Givoly e Palmon (1985) ponderam que sob a formaifedm do mercado eficiente
toda a informacdo publica é totalmente refletida poecos. Entretanto, o mercado com
eficiéncia forte, deve refletir nos titulos toddonmacéo relevante, independentemente de
quais informagbes s&o disponibilizadas publicameoten a implicacdo de que lucros
anormais nao poderiam ser auferidos sem o usdataniacao privilegiada.

Seyhun (1988) examinou se as informacdes publiceemgisponiveis sobransider
trading podem ajudar a prever acdes futuras através tlmsios de mercado. Descobriu que
um insider compra ac¢des de sua propria empresa baseado eavaisgdo de perspectivas
favoraveis que séo parcialmente causados por aardestatividades na economia. Ou seja,
desde que msidercomprou acdes de suas préprias empresas antesnémt® do retorno de

mercado, as compras tendem a prever o aumento ncadgoede agoes.
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King et al. (1998) também verificam que, em empresas, esadhde forma aleatoria
h& a eficiéncia de mercado nas operag@sder trading.Constataram que hé ineficiéncia de
mercado na eficiéncia semiforte, diante constatabisoricas de retornos anormais obtidos
por insiders em longos periodos no mercado americano. Suas loeta®, entretanto,
sinalizam que nas opera¢des de compra ndo ha eiadéta eficiéncia semiforte. No entanto,
0s resultados sustentam que o mercado apresesiémeita semiforte nas atividades de venda.

Bushman, Piotroski e Smith (2005) assim como Se\fi988) também apontam as
compras como um sinal futuro de aumento no valoerdpresa e, por conseguinte, efetue a
compra, 0 que aumentard o valor das acfes. Pay tado, o oposto é esperado com as
vendas, que sao interpretadas como um sinal negatiportanto, os investidores tendem a
vender e consequentemente diminuir o valor da esapre

Cheng, Nagar e Rajan (2007) encontraram que asaseameinsidersdivulgadas de
forma atrasada nas grandes empresas sao predigvastornos futuros negativos. Segundo
apontam, osnsiderstém dois motivos principais para a venda de agbéquidez e o desejo
de capitalizar sobre a informacéo privada.

Entretanto, segundo Hee, Jangkoo e Ryu (2008) seneroado é eficiente em uma
forma semiforte, todas as informacdes de mercaderi@en ser incorporadas aos precos antes
que qualquer investidor possa negociar com a irdo&m. Estes investidores estao
preocupados com o comportamento adotados peaersna negociagdo a partir do anuncio
das informacdes especificas que podem influenaiaeraado acionario.

Barnes (2009) pondera que os precos das acOesrtemaéio ajustar rapidamente a
nova informagdo como se pensava anteriormente eesfes ainda podem reagir de forma
exagerada capaz de ndo inserir nem mesmo as di#dsremdvindas da qualidade da
informacéo divulgada.

Nesse sentido, segundo Roddenberry e Bacon (2@1d nsercado eficiente examina
como os precos das agdes refletem plenamentecamaygfoes disponiveis no mercado, estas
devem ser constantemente testadas.

A seguir, apresenta-se no Quadro 2 apresenta-sesumo do comportamento dos

insidersa partir do anuncio de informacdes privilegiadas.
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Slovin e Zaima

Ano Autor Evento Conclusbes
1968 | Lorie e| Compra e venda dglnsiderstendem a comprar mais vezes do que o
Niederhoffer acoes. habitual antes de grande aumento e vender mais
do que o habitual antes da reducao dos precos,.

1970 | Pratt e Devere Compra e venda|de negociacbes com compras de agdes sao mais

acoes. lucrativas do que as vendas.

1974 | Jaffe Compra e venda gdés negociacdes podem ser um indicativo |do

acoes. comportamento futuro das acbes da empresa na
qual oinsideratua.

1976 | Finnerty Compra e venda fés amostras sdo tendenciosas apontando para um

acoes. desempenho superior & média, apesar de|nado
afetar os resultados em relacdo a eficiéncig de
mercado em sua forma semi-forte.

1979 | Baesel e Stein Compra e venda| &or ser mais lucrativa, todos msiderscompram

acoes. mais.

1981 | Keown €| Anlncio de fusées. Ha vazamento de informagdess aiieandincio

Pinkerton Ndo ha dados dénsider trading Portanto, sd
pode-se inferir que insiders podem ter negocia¢fes
no periodo analisado.

1982 | Penman Previséo de lucros. Insiders compramdém) ante a previsdo de
boas (mas) noticias.

1984 | Elliot, Morse ¢ Alteracbes de Nenhuma relacao significativa entre o tempo| de

Richardson Ganhos; mudancdsinsider trading e a divulgacao de informacéo.
de classificacdo de
dividendos de
obrigacdes; anuncios
de fusdes: anuncios
de faléncia.
1985 | Givoly e| Rendimentos; Nenhuma relac&o entre o tempo de insider traging
Palmon dividendos, e as e andncios subsequentes.
previsbes de lucros; @
aquisicdes, produtos
novos; contratos de
prémios;
cancelamento
projetos; disputas
trabalhistas;
desdobramentos e
recompras; de
litigios; demissoes.
1986 | Seyhun Compra e venda [dblediante o beneficio da informagdo antecipada
acoes. insiders compram acdes antes de um aumgnto
anormal dos prec¢os e as vendem antes da reducgéo
anormal de precos.

1988 | Gupta e Misra Aquisicoes. Nenhuma relacdoreennsider trading e a
elevacao do preco realizado antes do andncip de
aquisicoes.

1989 | Loderer e Faléncia. Insider ndo vende antes da faléncia ¢ae=a.

Sheehan
1989 | Netter € Recompra de acdes. Insiders compram apés quedeedo @ venden)
Mitchell apo6s aumento de precos.
1989 | Hirschey ¢ Vendas fora. A compra acompanhada pelos resultatiess
Zaima vendas fora geram grandes retornos anormais
positivos.
1990 | Hirschey, Vendas fora. A compra acompanhada pelos resultatiess

positivos.

vendas fora geram grandes retornos anorTwais

(Contin

ua)
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1991 | John e Lang Anuncio delnsider trading e anuncio de dividendos atuam diant

dividendos. dos mesmos sinais de mercado.

1991 | Karpoff e Lee Anlncio de novadNao ha relacdo entre insider trading e andncio de

edicoes. novas acoes.

1992 | Gosnell, Keown Faléncia (NYSE € Insiders vendem antes da faléncia no mercadp de
e Pinkerton NASDAQ). balcdo na NASDAQ.

1992 | Lee, Mikkelson Recompra de ac¢bes. Insiders compram antes da nrecdmpcoes.

e Partch

1993 | Harlow e Howe| Aquisicbes pard® comércio aumenta antes das aquisigbes

alavancagem. alavancadas.

1994 | Sivakumar e Divulgacdo de lucros N&o ha relacdo entre insider trading e a divulgacdo
Waymire trimestrais. de lucros trimestrais.

1995 | Allen e| Divulgacao de| Ha relacdo entre as compras (vendas) e divulgacdo
Ramanan resultados. positiva (negativa) diante da divulgacdo dos

resultados da empresa.

1995 | Lustgarten e Previsdo de ganhagsinsiders compram ou vendem diante de boas ou| mas
Mande diante da analise noticias, respectivamente.

financeira.

1995 | Radd e Wu Recompra de acdes. A compra infdercom os retornos anormais

sejam maiores em recompras de acoes.

1996 | Pettit, Ma e He Recompra de acdes. Abaixoid® normal de vendas internas antes do

evento.

1996 | Park, Jang eDivulgacio dos Evidéncias de insider vender apds boas noticias.
Loeb resultados.

1996 | Udpa Divulgacéo dgsA divulgagcdo de resultados é menos informativa

resultados. guando insider tém a informacao.

1997 | Chakravarty e Aquisicdo efetuada Relacdo positiva entre a aquisicdo e variagfes de
McConnell pela empresa Nestleprecos das acoes.

S/A.

1997 | Seyhun e Faléncia. Insiders vendem antes da peticdo decfalén
Bradley

1997 | Gombola, Lee ¢ Ofertas de acdes. Insiders vendem meses apéss@iemis
Liu

1997 | Meulbroek g Aquisicao. Insider trading gera aumento dos prémites
Hart aquisicoes.

1997 | Lee Oferta de acdedNao nenhuma relacdo entre a pré-edicdo ingider

(NYSE, AMES, | trading na pds-emissédo de longo prazo em relagdo ao
NASDAQ). desempenho da empresa na emissdo apos o cgntrole
de choques exdgenos de consumo.

1998 | Vieira e| Stock dividends. A partr de uma informagdo publfieate
Prociany disponivel, os investidores alcangam retornos ag¢ima

do esperado, o que caracteriza ineficiéncia |dos
mercados analisados (Brasil, Argentina, Chile,
Colbmbia e México).

2000 | Jabbour, Anuncio de| O desempenho anormal do preco das a¢bes em um
Jalivand e| aquisicdes (Canadd)| estagio inicial antes do anuncio da aquisicdp €é
Switzer devido a negociacao realizada por insiders.

2000 | Kahle Capital e dividaEmpresas com lucros anormais de insiders tém haixo

conversivel. desempenho no longo prazo.

2001 | Clarke et. al. Anulncio da oferta ddumenta a venda de insider antes de concluidp ou

acoes. cancelado a oferta de acbes, mas declina mais |tarde
somente para a oferta de a¢bes canceladas.

2001 | Hauser, Anlncio da oferta de Insiders majoritarios compram agdes antes da dferta
Kraizberg e| acles. a fim de preservar ou aumentar seu controle.

Dahan

(Cantacao)
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2003 | Fuller Dividendos. Os retornos do anuncio pamm dia de
aumento de dividendos s&o inversamente
relacionadosa medidas de negociacdo informado
e diminuicdo no nivel na demanda para comprar
em relacdo a demanda por vender.

2003 | Brav e Gompers Travamentos Serve apenas como um dispositivo |de

(Lockups). compromisso para problemas de risco moral.

2004 | Madison, Roth ¢ Fus6es de Bancos. @rissiders bancérios tém como alvo diminuir|a
Saporoschenko compra de a¢cbes antes do anlncio de fusdes.

2004 | Cacet. al. Travamentos Os vencimentos gerados pellmekups que séo

(Lockups). associados a informacdes privilegidas tém pauco
efeito sobrespreadseficazes.

2005 | Darrough e Oferta pulblica dg Os gestores acreditam que os investidores colgcam
Rangan acoes. mais énfase nos ganhos atuais do que anteriores.

2005 | Brau, Lambson Travamentos O travamento pode ser tanto um problema moral,
e McQueen (Lockups). guanto um problema de selecdo adversa.

2005 | Sarlo Netet al. | Divulgacéo del Para as ag¢fes preferenciais, o mercado apregenta-

resultados. se eficiente na sua forma semiforte, sendo que em
relagdo as acdes ordinarias, a eficiéncia nadp se
apresenta de forma consistente.

2006 | Chenge Lo Divulgacgéo Estrategicamente insiders determinam  suas

voluntaria. politicas de divulgacdo e negociagao.

2005 | Brau, Lambson Travamentos O travamento pode ser tanto um problema moral,
e McQueen (Lockups). guanto um problema de sele¢ao adversa.

2005 | Sarlo Neto etal] Divulgacéo d€ara as acdes preferenciais, 0 mercado apresenta-

resultados. se eficiente na sua forma semiforte, sendo que em
relacdo as acbes ordinarias, a eficiéncia nap se
apresenta de forma consistente.

2006 | Chenge Lo Divulgacéo Estrategicamente insiders determinam suas

voluntaria. politicas de divulgacdo e negociacao.

2006 | Ching, Firth € Andncio de oferta d¢ Os andncios sdo associados com retornos
Rui acoes. positivos.

2006 | Camargos e FusBes e aquisicdes. Quanto a divulgacdo de infdr@sa o mercado
Barbosa ndo se comportou de maneira eficiente.

2007 | Jaggi e Tsui Divulgacédo deds executivos conseguem maximizar seu lucro

resultados. através da informagédo privilegiada. Entretanto,
uma maior proporcdo de  conselheifos
independentes pode moderar os lucros de vehdas
dos insiders.

2007 | Huddart, Ke e Divulgacéo de| Insiders evitam lucros rentaveis antes de lucros
Shi resultados. trimestrais, anunciados na compra (venda) a partir

de boas (mas) noticias a partir da divulgacdo|dos
resultados.

2007 | Guelli Divulgacéo Investidores acreditam que a divulgacdo de hoas

voluntaria. noticias esta associada a uma reacdo positiva do
preco da acdo quando ela é precidida por compras
internas especialmente para empresas com maior
assimetria informacional.

2007 | Camargos, Processo de fusGes|eEvidéncias empiricas de insider trading mnos
Romero e| aquisicoes. processos de fusdes e aquisicbes através| das
Barbosa variaveis de retorno acionario anormal | e

guantidade de negociagoes.

2008 | Costa Jr e Processo de fusdes|€Quanto a medicdo da performance operacional
Martins aquisicdes. ndo foi influenciada pelas novas escolhas

contabeis da administracao.

2008 | Brio e Miguel Dividendos Os investidores estao mais sensiveis aos sinajis de

(Espanha). negociacdo de insiders do que mudancas

sinalizadas por dividendos existentes.

(Continuacao)
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2008 | Agrawal e Escéndalos contdbeis. Gestores reformulam subalamggite sel
Cooper estoque de a¢des em determinados periodos.
2011 | Dolgopolov Divulgacédo daA magnitude dos danos provocados péhsgders
informacao. depende preponderantemente da facilidade| de

gerenciamento e do mercado. Em qualquer
instancia, a andlise comportamental dosders
no ambito global deve considerar todos os fatores
negativos e positivos de sua atuacao.

2008 | Agrawal €| Escandalos contadbeis. Gestores reformulam subalaesite sel
Cooper estoque de a¢Bes em determinados periodos.
2011 | Dolgopolov Divulgacéo daA magnitude dos danos provocados péhsgders
informacéo. depende preponderantemente da facilidade| de

gerenciamento e do mercado. Em qualquer
instancia, a analise comportamental dusders
no ambito global deve considerar todos os fatores
negativos e positivos de sua atuacao.

Fonte: Readaptada de Clacher, Hillier e Lhaopa¢?@d9).

Apesar deinsider tradingser um indicativo oficial quanto as perspectivasudna
empresa, entretanto, ndo € um sinal perfeito as®iderado quanto ao desempenho futuro
da empresa para saber se a reacdo do mercadoaesadpir a HME. Huddart, Hughes e
Levine (2001) admitem, no entanto, que a regulaagdot no que tange a divulgagéo publica
€ importante para preservar a integridade globalnmswcado e, além disso, conter as
negociacdes privilegiadas por parte dos portaddessinformacdes privadas, pois para
Velasquez (2002) as pessoas hesitam participar nlemercado onde ha informacdes
privilegiadas. Nesse sentido, John e Narayanan3j2@d&erminam que a arma mais potente

contra 0 abuso de informacgdes privilegiadas € #qiddde plena e rapida.
2.5.2.2.1 Hipotese de Mercado Eficiente no Merdadsileiro

Em se tratando de Brasil, pesquisas realizadasPpoobelli e Ness Jr (2000) e
Procianoy e Antunes (2001) pesquisaram o mercaaldro entre janeiro de 1997, maio de
1998 e marcgo de 1989 e agosto de 1997, respectiveneeconstataram uma ineficiéncia de
mercado em relacdo a divulgacao das informacoes.

Camargos e Barbosa (2006), através de um estueleedéos baseado nos anuncios de
fusBes e aquisi¢cdes de firmas negociadas na Bel¥aldres de Sdo Paulo, durante o periodo
de julho de 1994 a julho de 2002, investigaram occad®d de capitais brasileiro para detectar
evidéncias da forma de eficiéncia informacional ifeme. Seus resultados apontam atraves

do célculo dos retornos anormais, onde utilizaraamlelo de Mercado, que apesar dos
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avancos, informacionalmente o mercado de capitasileiro ndo se comportou de maneira

eficiente no periodo analisado no que se refeiganaa de eficiéncia semiforte.

2.6 DESEMPENHO DONSIDERX HIERARQUIA DO INSIDERNA EMPRESA

Estudos quanto a compra e venda de ativos em desragternas utilizando-se da
informacéo privilegiada, evidenciam o comportameshds insiders tradersrelativamente a
sua funcédo na empresa.

Nesse sentido, Pratt e DeVere (1970) e Nunn, Mad@embola (1983), Chung e
Charoenwong (1998) destacam gu&idersexperientes obtém retornos anormais mediante o
uso de informacdes privilegiadas e que esses c®@&0 mais evidentes nas operagdes de
compras.

Por outro lado, Jeng, Metrick e Zeckhauser (19@®ahstraram resultados estudando
carteiras de compra e venda de acdes e nao erreomgidéncias de que executivos ganham
mais do que os retornos anormais dos demais fudmio@ne conselheiros.

Carpenter e Remmers (2001) denotam que a posicétsider dentro da empresa €
um fator preponderante, pois em suas concepcdabscutivelmente os gestores que tem mais
conhecimentos sobre suas empresas sao capazesedarohanhos maiores do que outros
insiders e, que, portanto, a posicdo dwsider dentro da empresa em que operam esta
diretamente ligada a quantidade de informac¢de®htém.

Piotroski e Roulstone (2005) mostraram que o acassformacdes relacionadas com
o desempenho da empresa € diferenciado entre dsragesDado que o conselho de
administracdo € o 6rgdo de monitoramento, 0 quersugue 0S executivos da empresa
tenham acesso as informacdes relacionadas comempesho da empresa de forma mais
hébil do que os conselheiros, por exemplo.

Ravina e Sapienza (2008) demonstram que as inféesatde conselheiros executivos
tém reflexos significativamente mais elevados elacé® aos ndo-executivos. Destacam que
mesmo dentre os conselheiros nao-executivos, aguple fazem parte dos comités de
auditoria e participam constantemente das reundieSvas apresentam retorno superior aos
demais conselheiros.

Contudo, ainda ha muitas controvérsias quanto tab#idade dosnsiders O foco
dos estudos de Lorie e Niederhoffer (1968), Jdff/4), Givoly e Palmon (1985), Seyhun
(1986), Rozeff e Zaman (1988), Lin e Howe (19909kdniski e Lee (2001), Del Brio,
Miguel e Perote (2002) e, Jiang e Zaman (2007) na@sh que osnsiders obtiveram
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retornos anormais, enquanto que Eckbo e Smith §189&artir dos dados da Oslo Stock
Exchange demonstraram o contrario. A destacar.egse estudo realizado na Noruega, um
pais que extinguiu a corrupcao através do rigoswkes leis e estad posicionado entre os
melhores no que tange a indicadores que apontadoreeidade da populacdo quanto ao
cumprimento de leis, apenas confirma a transpaénética de seus executivos.

Entretanto, nesse sentido, € fundamental analigamas variaveis para verificar o
desempenho dinsider. Seyhun (2008) destaca que aumentando o tamanhemgeesa
aumenta a probabilidade de representacdo. Pardoo, @s empresas maiores sdo mais
propensas a ter representantes das empresas enirsegrsos. Nesse sentido, o tamanho da
empresa também passa a ser uma variavel explicgtigponderante para analisar a

rentabilidade domsiders

2.7 RENTABILIDADE DOSINSIDERSRELACIONADO AO TAMANHO DA EMPRESA

Para Seyhun (1986) a relagédo de lucros anormawssiéiva quanto ao tamanho da
empresa. A conclusdo de seu aponta que a rengal@liésta vinculada ao volume de
negociacdes/transacoes.

Lakonishok e Lee (2001) concluiram que nas empresgsenas e, portanto menos
pesquisadas, as oportunidadesndalersobterem retornos anormais sdo maiores, pois nessas
empresas 0s principais indices sédo ignorados paiarim dos gestores de fundos e menos
pesquisados pelos analistas financeiros e, portantmercado € incapaz de mensurar 0s
precos com precisao.

Jeng, Metrick e Zeckhauser (1999) estudaram o cdampento dosinsiders nas
empresas norte americanas de tamanhos diferemaBs#@am a relacédo entre o tamanho da
empresa e o retorno dasider pela decomposi¢cdo da compra e venda de carteieas S
resultados demonstram que as compras em peguengwesast nao ganham
significativamente retornos mais expressivos eacéa a compras nas grandes empresas.

Wu e Zhu (2011) enfatizam que a assimetria de nmhgéo pode ser considerada uma
dispersdo de previsbes por parte dos analistaspgueua vez, focam seus estudos em
empresas relativamente maiores, pois se obtémmafgies do ambiente privativo das
atividades dessas empresas de maneira bem mais gpletermina que a rentabilidade dos
insidersé bem maior nas empresas de menor porte.

Piotroski e Roulstone (2005) também afirmam quelacéo € mais forte entre as

empresas de pequeno e médio porte comparativaragrgeandes empresas, principalmente
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no que tange a compra. Entretanto, apesar das ssspneaiores serem mais propensas a
implantar restricdes adssiders Piotroski e Roulstone (2005) sinaliza que essagresas
tém um interesse maior e, para iSso, aumentam atoramento externo, enquanto nas
pequenas empresas ha uma sujeicdo maior quanliigios e custos politicos.

No entanto, Bettis, Coles e Lemmon (2000) questiv@a politicas adotadas para
coibir a atuacdo densiders traderspor estas empresas. Apontam que algumas empresas
determinam diretrizes apenas no intuito de mosjaréncia de auto-regulacdo para reduzir a
sua exposicdo em termos legais e regulamentaredaAfjue as empresas maiores tendem a
ter maisinsiders e, com isso podem amortizar os custos de adocaajtaramento e
aplicacdo das restricoes comerciais sobre essdsspynais que utilizam a informacgéo
privilegiada de forma ilegal.

Para Jiang e Zaman (2007) as companhias que afa@selevado grau de assimetria
informacional devem ser as empresas nos quaisurgsflde caixa esperados tém maiores
dificuldades de estimativa. Ainda, essas empresaalmente tém custos elevados de
aquisicao de informacéo e sansiderstém capacidade de prever fluxos futuros em qualque
um dos casos, sendo mais significativos as gragmiesesas.

Além do tamanho da empresa ser um diferencial rédisanda rentabilidade, o
desempenho dinsider varia significativamente nos diferentes mercadosnérios pelo

mundo.

2.8 RENTABILIDADE DOSINSIDERSEM DIVERSOS PAISES

A seguir apresenta-se uma abordagem referentedatdaginsidersem alguns paises
no que tange a rentabilidade obtida, apontandaractesizacdo da pesquisa, bem como os
resultados obtidos.

Verifica-se pelo Quadro 3, que dos 11 paises imakis apenas o0 estudo empirico
realizado na Noruega ndo apresentou incidénci@tdeno anormal. Conquanto que mesmo
em paises onde ha uma legislacédo especifica h&engi® e mais desenvolvido no mercado
de capitais, como Estados Unidos e Alemanha, pempbo, foram encontradas operacoes

com lucros anormais.



Quadro 3 — Desempenho isidersem alguns paises

Pais Autor Periodo Amostra/Metodologia Resultados
Alemanha| Betzer e Theisser2002-2004 | Estudo de Eventos. Retorno anormal de 2%
(2009) nas operagfes de compra

e venda numa janela de
11 dias. Para uma janela
de 21 dias, retorno
anormal de 6% na
compras e -5% na&
operacdes de vendas

[l

Brenner (2010) 1988-1999 | Estudos em paine|,Ndo encontrou nenhuma
incluindo 16.602| relacdo entre insider
observacbes em 3.00Qrading e compensacap
empresas de 31 setores.gerencial ao analisar fa
compensacao de diretorgs.

0

a

Brasil Medeiros € 1992-2002 | Examinaram  retornos Retorno anormal de 4,64
Matsumoto (2006) de 80 emissdes publicamnos 30 dias ao redor @
de acbes de emprespdlata de anuncio, ou seja,
brasileiras na BM&H 14 dias antes e 15 dias

BOVESPA. depois.
Rochmann e Eid Jr 2002-2004 | Estudo de eventos. Retornos excedentes nas
(2006) compras de acoes

ordinarias e vendas de
acOes preferenciais.

Batistela (2006) Estudo de eventos. Os retornos positivos ng
precos de acles ndo |é
estatisticamente superior
aos retornos anormajs

]

negativos.
Canada Baesel e Stein Analisou apenas asRetorno de 7,2% ao longo
(1979) operacdes de compras| de 11 meses.
Espanha Del Brio, Miguel e 1| Estudo de eventos.Evidéncias de retornos
Perote (2002) 992-1996 | Foram analisadas 995anormais de 3,04% para

operacdes internas dedois dias nas operacdes de
88 empresas sendo 58%enda, nas empresas na
operacdes de compra|dinanceiras listadas n
406  operacdes  deBolsa de Madri (MSE)

S )
o

venda.
Estados | Lorie e| 1951-1962| Estudo baseado ernsiderstendem a compra
Unidos Niederhoffer dados publicados namais vezes do que [0

SEC das empresas commormal antes do aumenio
pelos menos 100 acdesle precos e vender mais
e dos proprietarios comdo que o normal antes da
10% ou mais das acdegjueda de precos.
das empresas em
circulacéo.

Pratt e Devers 19,5% de retorno bruto ao
(1970) longo de seis meses.

(Continua)



Estados
Unidos

Jaffe (1974)

Finnerty (1976)

Seyhun (1988)

Cheng, Nagar ¢
Rajan (2007)

Ravina e Sapienz
(2008)

1962-1968

1969-1972

» 1975-1981

81986-2003

Amostra aleatéria deé Examinou estudos co
200 grandes empresawvarias estratificacbes de

listadas na SEC ondeamostras: transagdo de ym
analisou 466 atividadesinsider,
466 operacOes realizadas e os

de compra e
operacdes de venda.

Estudou 9.602
operacdes de compra
21.487 operacbes (
vendas de companhias
30.000 operagdes d

insiders das empresas

listadas na SEC.

Pesquisou
operacdes de compra
venda no
aberto  durante
meses.

Analisaram 0 impactd
dos
divulgacaode

informacgdes relativas a

compras e vendas 4
longo de 100 dias.

Pesquisa desenvolvid
com 14.953 empresas

partir de dados obtidosempresas
onde niveis
527.999 corporativa.

na CRSP
analisaram
transacoes.

60.000 Para as grandes empres

mercadpapenas 1,6 % maior d
82 que outros meses.

atrasos nacompras e - 0,43% nas

nimero d

meses que ocorrem mais
operacgdes. Entretanto,
quando utilizaram tod
as negociages, o retorno
anormal combinand@
compra e venda foi d
0,70%.

1)

O retorno anormal obtid
doi de 8,61% ao longo d
€ll meses.

e

e

(=)

(1]

@

getorno em janeiro é d

o

Retornos de 0,15% nas
vendas.

(0]

aRetornos superiores |a
#1% dos diretores dds
com baixags

a

de governang

Holanda

Degryse, Jong e
Lefebvre (2009)

1999-2008

Estudo de eventos comConforme dados obtidos

149 empresas.

na AFM (Autoridade parg
0 Mercado Financeiro)
organismo responsavel
pela superviséo de
informacdes oficiais no
pais, acharam que as
compras sdo seguidas de
grandes retornos
anormais. Este resultado|é
mais forte para as
compras de altos
executivos e para as
empresas de capitalizacgo
de mercado pequenas.
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Hong
Kong

Cheuk, Fan e So
(2006)

Analisou retornos ao
longo de 20 dias depois
das operacdes.

Retorno de 0,58% nas
operacdes de compra e -
0,41% nas vendas.

Inglaterra

Pope, Morris and
Peel (1990)

Friederichet al.
(2002

Hillier e Marshall
(2002)

Fidrmuc, Goergen ¢
Renneboog (2006)

q Década de
90

Estudo de eventos.

Estudo de eventos.

Apontaram que 0s
gerentes obtém retornos
anormais quando da
negociagao de ac¢fes de
sua empresa.

Resultados apontam
retornos anormais -
3,08% nas operacdes de
compra e 1,26% nas
vendas nos modelos
ajustados de mercado.
Foram encontrados ainda
resultados consistentes
dos diretores envolvidos
em operacdes de curto
prazo.

Retornos de 4,62% nas
operacdes de compras e
0,47% nas operacdes de
vendas.

Insidess ganham tanto na
compra quanto na venda
em apenas 5 dias de
evento e que a
rentabilidade tende a
aumentar
proporcionalmente ao
volume das transagoes,
desencadeando reacdes
mercado imediatas de
3,12% e - 0,37%, medidg
ao longo da janela de do
dias.

A

1

do

%)

Italia

Bajo e Petraci
(2006)

1998-2002

Estudo de eventos.

Mostraram que as
operacdes internas sao
seguidas por elevados
rendimentos anormais, n
ordem de 3,18% de 10
dias apos as compras e
3,67% apos as vendas.
Em uma janela de eventa
de 5 semanas apoés as
negociagdes, os retornos
anormais chegam a7,299

0.

(Continuacao)
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Nova

Zelandia | Rad (2001)

Tourani-
Gilbert

Etebari,
Rad
(2004)

e

Casey e Touranit

1993-1999

1995-2001

Realizaram 2.453
operacdes em 93
empresas.

Apontaram que osinsiders
poderiam obter 15,63% d
retornos na compra de agoes.

Encontraram que os diretor
por atrasarem as informacd

obtiveram lucros superiores, de

eS
eS

8,9% para compras e, 7,7% para

vendas.
da

as
tamanho

Ainda, que
empresa,
participacdo acionaria e
posicdo  do insider sé&o
determinantes na rentabilida
obtida, ou seja, os resultad
apontaram que as pequer
empresas obtiveram retorn
significativamente maiores d
gue as grandes empresas.

Eckbo
(1998)

Noruega e Smit

n1985-1992

Estudo de event
com 0Ss  sete
maiores  fundog
mutuos.

pPesquisaram dados da Bolsa
Valores de Oslo e nal
encontraram evidéncias sob
retornos anormais, bem como
incidéncia dansider, a partir de

informacdes privilegiadas.

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Além desses estudos, a rentabilidade dos execut&asuito tempo atraiu a atengéo

dos economistas financeiros e recentemente temosigbo de muitos estudos. Entre esses,

Bebchuk e Fried (2003) apontam que uma investigagidrada principalmente sobre os

regimes de remuneracdo dos executivos poderiailmointpara minimizar o problema de

agéncia nas empresas de capital aberto, assunseuapresentado no proximo capitulo.
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3 METODO DE PESQUISA

No presente capitulo serdo abordados e detalhaddss tos procedimentos
metodoldgicos referentes a aplicacdo da pesquisaialmente sera apresentada sua
classificacdo enfatizando o planejamento necesg@ia a concepcdo de uma pesquisa
cientifica. Em seguida, a concepcao tedrica e érapito estudo de eventos e método

utilizado na pesquisa para concepcao dos resultados
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Conforme Hair Jret al (2005) a pesquisa “é uma busca com o objetivdisternir a
verdade”. Nesse contexto, Marconi e Lakatos (2008hotam que os planos de pesquisa
variam de acordo com sua finalidade. Destacam qgda pesquisa deve ter como base
caracteristicas fundamentadas num procedimentenssizado, baseado numa exploracao
técnica, sistematica e exata, através de uma aayEu quantitativa dos dados, que devem
ser relatados e registrados meticulosamente, detdh assim, todos os procedimentos
fundamentais inerentes a pesquisa.

Nesse sentido, Castro (1977, p. 1-2) prepondera:

O método cientifico impde exigéncias inviolaveis rigpor no uso da lingua. O
significado das palavras em nivel dos temas dessvéeim que ser claro, preciso e
com suas fronteiras bem demarcadas [...] frequarttamessas caracteristicas sao
consideradas com um critério de demarcacao daquécé cientifico.

Prodanov e Freitas (2009) mencionam que uma pesquentifica consiste na
realizacdo de um estudo preponderantemente plandjadeado num método de abordagem

do problema que caracteriza o aspecto cientificodestigacdo. Explicam:

Pesquisar cientificamente significa realizarmosaefsisca de conhecimentos,
apoiando-nos em procedimentos capazes de dar loiidkale aos resultados. A

natureza da questdo que da origem ao processosdaigee varia. O processo pode
ser desencadeado por uma dificuldade, sentida&teiprofissional, por um fato

para o qual ndo conseguimos explicagdes, pela iémesz de que conhecemos mal
alguma situacdo ou, ainda, pelo interesse em amroondicbes de prever a
ocorréncia de determinados fenémenos (PRODANOV;IFRE, 2009, p. 53).

Nesse sentido Cervo e Bervian (1996, p.8) prepandeue:

Nessa busca sempre mais rigorosa, a ciéncia pestgmdximar-se cada vez mais da
verdade através de métodos que proporcionem umot®ntima sistematizacéo,

uma revisdo e uma seguran¢a cada vez maior do agseigm outras formas de
saber ndo-cientificas.

Quanto ao método aplicado numa pesquisa, Mede2@0J relativiza que este sera

aplicado como em outras ciéncias sociais, poisetangimultaneamente a observagéo, a
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interpretacdo e a comparacdo. Entretanto, quantal&acdo de uma pesquisa cientifica,
enfatiza que no que tange a utilizacdo de métdilmslassificados em dedutivo e indutivo. A

conceituacao de tais métodos € explanada abaixo:

O raciocinio dedutivo parte de enunciados gerapaditos em ordem de premissas
de um raciocinio para chegar a uma concluséo pkatif..]. J& o método indutivo é
um raciocinio em que, de fatos particulares, sa tima conclusdo genérica
(MEDEIROS, 2010, p. 31).

A seguir serd apresentado o método utilizado nguies bem como as evidéncias
apresentadas pelos principais trabalhos desenwslvetbbre a perspectiva do estudo de

eventos.

3.2 ESTUDO DE EVENTOS

Com a finalidade de testar as evidéncias de retanoomal nas operacgodes idsider
trading foi utilizado o método de estudo de eventos. Bss®do consiste num procedimento
para analisar informacdes especificas como veriicamportamento do preco das acdes de
determinadas empresas ap0s o evento desejadadare€du seja, € uma ferramenta util para
verificar a eficiéncia dos precos no mercado déaap

Ball e Brown (1968) utilizaram o estudo de eventrapverificar os efeitos da
divulgacdo das informacgdes contdbeis no mercadgi@ane. Demonstraram a eficacia do
estudo de eventos para mensurar a reacdo do merezadtivulgacdo de informacoes
considerando o desempenho anormal do preco das agdmercado de capitais dos Estados
Unidos.

O grande marco considerado pela academia foi aotidagdo do trabalho de Farata
al. em 1969. O estudo de eventos que Fama desenyalvi@mente com Fischer, Jensen e
Roll, examinou a eficiéncia de mercado na formaifeete. Ou seja, testaram o efeito no
preco das acles a partir da divulgacéo de inforesagélevantes de determinada companhia
em periodos anteriores a divulgacdo da noticiaercado.

Brown e Warner (1980) destacam que o estudo detevencapaz de identificar
retornos anormais nos periodos adjacentes. Pre@ondgue a maior dificuldade em se
analisar um estudo de eventos € predeterminareampenho dos precos das acdes nos dias
adjacentes ao evento ocorrido. Consideram como femamenta eficaz para testar a
eficiéncia de mercado para detectar incidénciagtdenos anormais.

Para Mackinlay (1997) é possivel determinar a pdaiestudo de eventos o pre¢co dos
titulos no periodo de curto prazo. Ou seja, a dg&finde um evento poderd ser refletida
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imediatamente nos precos das acgdes, ajustandorderasacoes de mercado. Enfatiza que o
pioneiro a publicar um estudo sobre os efeitosatasicios no preco das acdes foi Dolley
(1933).

Conforme Binder (1998) o estudo de eventos € atlbiznormalmente para duas
razdes: o primeiro consiste no teste da hipGtese para verificar se o mercado eficiente
incorpora as informagdes. O segundo motivo examimapacto do evento escolhido para
verificar a riqueza do acionista considerando umcaud eficiente quanto a informacao
publica disponivel.

Um modelo classico e empirico e muito utilizado ramgos académicos foi o
procedimento proposto por Campbell, Lo e MacKinB§97), que definiram seis etapas que
devem ser cumpridas para a efetivacdo de um esteichventos. Os passos definidos pelos
autores sao (i) Definicdo do evento; (ii) Critéripgra definir a selecdo da amostra; (iii)
Medicdo dos retornos normais e anormais; (iv) Rhocento de estimacao; (v)
Procedimentos de testes; e, (vi) Resultados eropibtidos, interpretacdo e conclusdes.

Essas etapas séo apresentadas na Figura 2:

Figura 2 — Etapas do estudo de eventos

Definigéio Critérios Retormnos Procedimento Procedimento Featithdog Interpretacéo
do de Normais e de de Empiricos .
Evento Selegéo Anormais Estimagéo Teste Corchmie

Fonte: Camargos e Barbosa (2003).

MacKinlay (1997) descreve que para desenvolver yresquisa baseada nesse
método, deve-se primeiramente determinar a tanefel, ou seja, o evento de interesse, para
em seguida, determinar a janela de evento, quealees um periodo relativamente maior
gue o periodo especifico do evento. Esse periogopgde ser denominado pré-evento é
fundamental para verificar o comportamento dosqwec

3.2.1 Definicdo do Evento

A definicdo do evento é a primeira etapa a sersinyada. Define-se o0 evento que sera
estudado, bem como a data de sua ocorréncia écalpem que os titulos serdo analisados.

Para detectar evidéncias de rentabilidade supernnédia do mercado nas operagdes
de insider trading a técnica utilizada elenca fatos ou eventos agl®s nas operacdes
realizadas na compra e venda de acdes por categieimsiders Tal como 0S passos

descritos por Campbell, Lo e Mackinlay (1997) defise como evento a data de realizacao
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da compra e venda de ac¢des ordinérias e/ou prefaiedas empresas (data zero) conforme
dados disponibilizados nos formularios enviadossaknente a CVM.

Ou seja, definiu-se como data do evento (data zardata efetivamente de realizacéo
das operacdes conforme dados obtidos junto aouférims abstraidos do portal da CVM.
Entretanto, cabe ressaltar que para volumes dagjes coincidentes na mesma data ou dias
adjacentes definiu-se apenas uma data zero.

Na investigacdo dos diferentes graus de informa¢demsm verificados todos os
formularios enviados pelas empresas, sendo insendo pesquisa os dados fielmente
repassados a CVM independente de qualquer ve@ficde erros.

Foram utilizados dados das empresas de capitatoahae disponibilizaram entre
janeiro de 2006 e dezembro de 2011 - conformeteufy@ Normativa n°® 358 de 2002 — os
formularios referentes as negocia¢cdes das posigiewlidadas realizadas no periodo.

No Quadro 4, encontra-se a quantidade de dadodosbtios formularios enviados
mensalmente pelas empresas a CVM no periodo dea2P051.

Quadro 4 — Quantidade de empresas e operacfesodram

Ano Quantidade de Quantidade de | Quantidade total Quantidade de
empresas formularios de operacbes oper. analisadas

2006 107 1.167 2.886 50
2007 139 1.504 5.639 94
2008 144 1.720 8.536 113
2009 147 1.742 6.750 90
2010 158 1.836 7.355 170
2011 167 1.976 6.975 148
Total 167 9.945 38.141 665

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observa-se no Quadro 4, que ap0s a consulta d& @@sularios, foram obtidas
38.141 operacdes de compra e vendas de acdessDE&fdoram analisadas.

O método utilizado para definir as operacdes ansanalisadas com evidéncias de
insider tradingfoi o grafico de dispersdo. Ou seja, selecionasantedas as operacdes de
cada uma das 167 empresas que apresentaram temseceriodo de janeiro de 2006 a
dezembro de 2011 e realizou-se um grafico de dipepara cada empresa. Na Figura 3,
apresenta-se um exemplo de como foram efetuadpsoosdimentos para as empresas que
realizaram um grande numero de operacdes. Aslsatasntais, no grafico, determinaram as

que tiveram um comportamento anormal.
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Figura 3 — Empresas com elevado nimero de operacdes
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

A partir de entéo, transcreveu-se para uma tabekstas informacdes referentes as
operacdes realizadas que apresentavam comportaameonmal, ou seja, estavam dispersas
da abscissa do plano cartesiano.

No entanto, para as companhias que apresentaranumn@ro reduzido de operacdes
com comportamento atipico, conforme indica a Figyr@ndicadas pelas setas), estas, foram
analisadas quanto ao preco de compra e venda das de cada empresa no periodo para
verificar se havia indicativo desider trading Esse procedimento foi adotado, uma vez que,
pelo reduzido nimero de operagbes de determinadagpamhias, a probabilidade de
disperséo dos pontos era maior, devido ao pequameno de negociacoes.

Na Figura 4, apresenta-se um exemplo de uma empogsapequeno numero de
operacdes realizadas. Mesmo assim foi efetuadoabicgrde dispersdo e as operacdes
(indicadas pelas setas) foram analisadas quantum@ra e venda para verificar se houve
indicios de operac¢Oéssider trading
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Figura 4 — Empresas com pequeno nimero de operacgdes
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Datas das NegociacOes
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Apés a transcricdo de todas as operacdes com ctanporto anormal para uma
tabela, ainda foram retiradas todas as operacdesaguesentavam um valor minimo
necessario para atender as premissas da pesyesse sentido, foram extraidas da amostra
todas as operagfes com volume de negociacao inéetiimta mil reais diarios.

Sendo assim, da quantidade total de operacOesialast dos formularios (38.141),
foram diagnosticados 665 operacdes com indicatigandider trading as quais foram

definidas como evento.

3.2.2 Critérios de Selecdo da Amostra

A segunda etapa a ser efetuada num estudo de svemtforme Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) sdo os critérios a serem adotadoselecdo da amostra. Enfatizam que é
imprescindivel determinar sumariamente as caratitaé da amostra para posteriormente o
trabalho ndo ter uma base de dados inadequada.

Soares, Rostagno e Soares (2002) consideram funtiEmdeterminar claramente os
critérios de selecdo da amostra, uma vez que étame especificar os critérios para utilizar
empresas de setores especificos a serem pesquisados

A lista das empresas para este objeto de pesquisabtida na base de dados da
Economatica®. Para tanto, foram inseridas apenasngsesas com liquidez em bolsa
superior a 1% no interim de janeiro de 2006 a deremte 2011, sendo 167 no total.

A destacar, que mesmo o mercado acionario brasitemdo evoluido a partir da
década de 90, o numero de empresas que possuiaggncom freqiiéncia razoavel na bolsa
de valores é restrito. Logo, para determinar agesag participantes da pesquisa obedeceu-se
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um critério de liquidez, onde se utilizou o softerd&conomatica®, em quelaquidez em
Bolsa = 100 * p/P * sgrt(n/N * v/V))onde:

p = numero de dias em que houve pelo menos um ikegdom a acado dentro do periodo
escolhido;

P = nimero total de dias do periodo escolhido;

n = namero negocios com a agao dentro do pericuhedo;

N

v = volume em dinheiro com a a¢ao dentro do peréstolhido; e

namero de negocios com todas as acdes denpertmo escolhido;

V = volume em dinheiro com todas as ac¢des dentediodo escolhido.

Portanto, para determinar as empresas pertecepEsgjaisa, considerou-se o nimero
de negodcios, o periodo de negociacdo, bem com@liome em dinheiro negociado no
periodo. A destacar que dentre as empresas selda®nos periodos em que nao houve
negociagdes nao foram considerados.

Apés efetuar todos os procedimentos transcritosrianinente para determinar as
operacdes com indicativo desider trading constatou-se que das 167 empresas responsaveis
por 38.141 operacOes, restaram 665 operacdes, aaen fanalisadas dentre as 109
companhias responsaveis pelas respectivas negesiagdu seja, 58 empresas nédo
apresentavam operac¢des com comportamento anornparitmio. Sendo assim, apresenta-se

no Quadro 5 a composi¢cédo das empresas retiradasaira:

Quadro 5 -Empresas excluidas da amostra

Abril Educacao Energias BR Pet Moranguinhos
AES Tiéte Fleury Petrobras

Agrenco Generalshopp Plascar Participacdes
Aliansce Gp Investiments Positivo Informatica
Anhanguera Haga Qgep Participacdes
Arezzo Co. HRT Petréleo Qualicorp
Autometal IGB S.A. Raia

Banrisul Inepar Redecard

BR Insurance JBS Rossi Residencial
BR Properties JHSF Partic Sabesp

Braskem JSL Santander BR
Cemig Kroton Santos Brp

Cespe Laep Sao Martinho
Coelce Log-In Saraiva

Comgas Lopes Brasil Sierrabrasil

Cosan Ltda. Lupatech Technos

Dasa Magazine Luiza Tegma

Duratex Metal Leve Time For Fun
Eletrobréas Minerva

Eletropaulo OSX Brasil

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Observa-se pelo Quadro 5, que 58 empresas forammatlas da pesquisa. Destas, 13
pertenciam ao Mercado Tradicional, ou seja, 22,3mtretanto, 45 empresas, que
corresponde a 77,5%, estavam classificadas pelesrde governanca corporativa, sendo 34
no Novo Mercado, 5 no Nivel 1 e 6 no Nivel 2, resipamente.

Nesse sentido, para verificar o impacto das dmedrie normas das empresas com
governanga corporativa e as demais empresas pamntesacao mercado tradicional, a amostra

foi composta por:

Quadro 6 -Caracterizagdo das empresas x Nivel de governangarativa

Nivel de Governanca Empresas %
Mercado Tradicional 15 14
Nivel 1 21 19
Nivel 2 7 6
Novo Mercado 66 61
Total 109 100

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O objetivo da segmentacédo € verificar a influérddagovernanca corporativa na
caracterizacdo dos resultados. Verificar se as amiimplantadas pela CVM tém efeitos no
que tange a divulgacdo da informacdo antecipadmy bemo no monitoramento do
comportamento dosisiders.

Para a concepcédo dos resultados, as 109 empreaas doalisadas também quanto
ao:

- Tipo de Controle: as empresas foram separaradast@ ao tipo de controle

predominante:

Quadro 7 -Caracterizacdo das empresas quanto ao tipo delsoationario

Tipos de Controle Empresas %
Concentrado 85 78
Pulverizado 24 22

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Segundo Berle e Means (1932) na concepcdo de wrmoracdo moderna é
fundamental definir a separacdo da propriedadevepmbda (dividida entre muitos
acionistas) e controlada/concentrada (exercidalipetores).

Para Soares (2005) a estrutura de propriedadenteole da firma contibui para
determinar o comportamento dos acionistas e gexeptas as variacdes nas estruturas de

propriedade tendem a produzir diferentes incentid@®nta que numa visao tradicional da



62

firma existe a separagao entre a propriedade atoob® provada pela pulverizagcéo do capital
apesar de que embora tradicionalmente um acios&#acontrolador quando possuir 50%
mais uma acao do capital existente ou em situagdds um individuo ou empresa detém
percentual inferior a metade e também possui centieocompanhia.

Contudo, conforme noticia divulgada no Valor Ecaigd On line (30/11/2011) a
maior parte das empresas brasileiras tem contefiaidb. Mas, apdés o advento do Novo
Mercado, essa realidade vem mudando. Segundo @anasisinada pelo jornalista André da
Rocha, historicamente, o controle acionario daspeorhias brasileiras, em regra, é exercido
por um acionista majoritario ou por um grupo deomistas. Empresas de origem familiar,
filiais de multinacionais e empresas controladal® [estado explicam essa configuracéo
societaria.

Sendo assim, adotaram-se como critérios em geenpeesas seriam caracterizadas
guanto ao tipo de controle em concentrado (def)jnipilando no maximo 5% dos acionistas
detém no minimo 50% do capital social. As compankjae ndo se caracterizavam nesse
parametro foram conjecturadas quanto ao tipo deéralenpulverizado. Os dados para a
realizacdo dessa segmentacao foram retirados ceBébica®.

- Tipo de Capital: Quanto ao tipo de capital, @peesas dividiram-se em:

Quadro 8 -Caracterizagéo das empresas quanto ao controlpdalc

Tipos de Capital Empresas %
Nacional Privado 97 89
Nacional Estatal 4 4

Estrangeiras

Fonte: Elaborado pelo Autor.

As empresas foram estratificadas conforme os farnuogd de informacdes anuais
(IAN) emitidos até 2009 e Formularios de Referéryia substituiram os IANs a partir de
2010, que dispdem sobre a evolugcdo do controlenad®m e valores mobiliarios das
companhias e esta disponivel no portal da CVM.

- Setor: Relativamente ao setor de atividades gse=as, foram separadas da seguinte

forma:
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Quadro 9 -Caracterizagdo das empresas quanto aos setortgidizde

Setor Empresas %
Bens Industriais, Maquinas e Equipamentos 9 8
Comeércio, Consumo e Distribuicao 36 33
Energia 8 7
Financeiro, Iméveis e Seguros 15 14
Papel e Celulose 3 3
Petréleo, Petroquimico e Gas 3 3

Siderdrgica, Metallrgica e Mineracdo

Tecnologia, Telecomunicacdes e Servicos 4 4
Transportes, Constru¢cédo e Engenharia 23 21
Total 109 100

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Para efetuar a classificacdo das empresas foi tadsw site da BM&FBOVESPA
relativo aos dados de cada companhia listada nasteane separadas de acordo com a
atividade principal de cada empresa.

- Tamanho da Empresa: Para atender as premisggsglaisa utilizou-se conproxy
o ativo total das 109 empresas. A destacar, nnenigue foram eliminadas 5 empresas
(Camargo Corréa, Confab Industrial, Telemar N/L) &o/alefert), pois estas na data base
(31/12/2012) haviam cancelado sua participacaoofsa e valores. Restaram, portanto, 104
empresas, que foram subdivididas em ordem decriesa@mnforme groxy predeterminada,
sendo separadas da seguinte maneira:

- Empresas Grandes: 40% maiores ativos totais;

- Faixa de Transicdo: 20% ativos totais intermeaisar

-Empresas Menores: 40% menores ativos totais;

A destacar, no entanto, que as empresas constaatégixa de transacdo foram
eliminadas da pesquisa. Das 104 empresas, 20 eaagozam eliminadas por ndo atenderem
aos preé-requisitos minimos da pesquisa previanestddelecidos.

Assim, as 84 empresas restantes foram separadt&eapresentadas no Quadro 10:

Quadro 10 Caracterizacdo das empresas quanto ao tamanho

Tamanho da Empresa Quantidade %
Grandes 42 50
Pequenas 42 50

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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A seguir seréd apresentado o modelo de mensuragéetaino anormal para verificar
se odnsidersauferem lucros superiores em relacdo a média doache.

3.2.3 Modelos de Mensuracéo do Retorno Anormal e Kuoal

Os retornos normais e anormais sédo estudados tesira etapa. Conforme
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) o retorno normalggiele que encontrado sem a ocorréncia
do evento propriamente dito, enquanto o retornaraalbconsiste no retorno observagio
postdo titulo menos o retorno normal observado ndgashe evento.

O modelo determinado para estimar os retornos nsrfoa segmentado conforme
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) em duas categori@s. modelos estatisticos que
pressupfem que o0s retornos sao simultaneamente aisprrdistribuidos de forma
independente e uniforme ao longo do tempo, sendd o sao afetados por fatores
econdmicos e 0os modelos econdmicos que considdéamadms pressupostos estatisticos, 0s
modelos financeiros que se baseiam fundamentalnmen@APM, desenvolvido por Sharpe
(1964).

O modelo utilizado na pesquisa para determinatae anormal dos titulos de uma
empresa em determinada data do evento foi a eqbas&ada no Modelo de Precificacdo de
Ativos (CAPM). Essa equacéo baseia-se na diferdogatorno anormal observado da agéo
em determinada data e a adi¢&do do retorno liviesde com o coeficiente linear da regressao
da acdo em relagédo ao mercado e o produto do emeéicangular dessa acgao pela diferenca
entre o retorno do mercado da acdo na data pedoncetivre de risco. A equacao esta
algebricamente disposta abaixo:

AR it = Rit — (RL + ai + pi (Rmt — RL)) (1)
Onde:

ARj; € o retorno anormal da acdo i na data t;

Rit € o retorno observado da acao i na data t;
@ corresponde ao coeficiente linear da regresség@aisem relagédo ao retorno do

mercado;

Bi representa o coeficiente angular da regresséao ataiagm relacdo ao retorno do
mercado;

Rt € o retorno do mercado na data t;

R, é o retorno livre de risco;
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Para determinar o retorno anormal da acéo i na tlafai utilizada a funcéo
logaritmica que torna a distribuicdo dos retornogismsimétrica. Atravées do modelo
equacionario desenvolvido por Fanet al. (1969) é possivel reduzir problemas de
heterocedasticidade no modelo de regressao liretarndinado pela funcédo que calcula o
retorno anormal da acéo.

A equacao é denotada pelo logaritmo da razdo endé@ da acdo na data zero e o
preco negociado no dia anterior e esta expostguarse

Rit = In (Pit/ Pit-1) (2)
Onde:

Rit = retorno observado do titulmo perioddy;

Rit= Preco da acéo na ddga

P:.1= Preco da a¢ao na data;

Em seguida, procedeu-se o calculo do Beta que seqmie o coeficiente angular da
regressdo da acdo em determinada data com relacdietano obtido no mercado das
empresas componentes da amostra. Para a estindatifaeta, utilizou-se o periodo de 6
meses anteriores a data do evento, denominadoeéla jde estimacao, onde foram abstraidos
os dados necessarios para a descoberta do Beta.

Considerando-se que diante das constantes alteragdmercado onde os precos das
acoes das empresas oscilam, foi necessério escimltiees de referéncia do mercado
brasileiro para efetuar a comparacdo com a reitadé das acdes da empresa e, por
consequéncia verificar a possibilidade de enconteornos anormais nas transacoes
efetuadas. Para tanto, adotou-se como referénci gaetorno de mercado o indice da
BM&FBOVESPA — IBOVESPA e como taxa de retorno liderisco a taxa SELIC.

Por fim determinado todos os parametros necesspai@s a obtencdo e viabilidade
dos dados, procedeu-se as operacdes a partir dedegde retorno anormal diario baseada no
Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado.

O Quadro 11 apresenta uma concepcao inicial sobegamiamento dos eventos nos
respectivos periodos, caracterizando-os em opeyadéecompra e venda ordinarias e

preferenciais.
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Quadro 11 Numeros de operac¢dassider tradingnos respectivos periodos

Ano Compras Compras Vendas Vendas Outras Total
Ordinarias | Preferenciais | Ordinarias | Preferenciais | Operacdes

2006 16 1 16 17 0 50
2007 26 17 34 17 0 94
2008 43 23 27 20 0 113
2009 30 4 45 8 3 90
2010 43 13 93 17 4 170
2011 35 21 70 19 3 148
Total 193 79 285 98 10 665

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Cabe ressaltar que conforme pode ser observadauadr®11, a denominacao outras
operacdes que correspondem, segundo as premigsdetprminadas para a pesquisa, em
operacdes de compras e vendas relativamente adJANSAR 3.

Observa-se no Quadro 11, que vendas ordinariamfasmoperagfes mais efetuadas
no periodo da pesquisa, representando 42,85% alo @uintudo, cabe destacar que somente
no ano de 2010 foram efetuadas 32,63% dessa operaca

Também se deve ressaltar a incidéncia de retomwsnais obtidos com operacdes de
compras ordinarias, totalizando 193 operacdes 320 o total. Constata-se, por conseguinte
também que o0 ano de maior evidéncia da praticadeggeracdes também foi o ano de 2010,
representado 22,27% das operacdes de comprasrasirealizadas no periodo.

No Quadro 12, contudo, apresenta-se o numero dagijes analisadas relativo a cada
insider no periodo. Nesse sentido, verifica-se que osr@andibres foram responsaveis por
243 operagcOes que apontaram incidénciaindgder trading seguida pelo Conselho de
Administracdo com 213 operacdes, correspondend®,43% e 31,93% das operacdes

respectivamente.

Quadro 12 Numeros de operacoassider tradingrealizadas poinsider nos respectivos periodos

Ano Controlador Conselho de Diretoria Outros Total
Administracdo
2006 10 23 10 7 50
2007 36 32 17 9 94
2008 59 34 13 7 113
2009 32 23 20 15 90
2010 58 60 32 20 170
2011 48 41 42 16 148
Total 243 213 135 74 665

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Todavia, os anos de maior incidénciainigder tradingpara os controladores foram
2008 e 2010, respectivamente, correspondendo ndeseanos a 48,14%. Contudo foi em
2010, que aconteceu o0 maior numero de praticasseder trading totalizando 170 operacdes
somente no respectivo periodo, correspondendol&%8do total de operacdes realizados. A
seguir, no Quadro 13, apresenta-se uma representkasa operacdes realizadas por cada
insiderno periodo de 2006 a 2011.

No Quadro 13, percebe-se que o maior nimero deresnopdinarias foi realizado em
2008, onde foram encontradas 31 datas que apreaentavidéncias dénsider trading
realizadas pelos controladores.

Por conseguinte, cabe destacar mais achados geseafaram evidéncias desider
trading em operacdes de vendas ordinarias. Foram 37 ahedo2010, em transacgdes

efetuadas pelos controladores e, 34 no ano segtodtvia, realizadas pelos diretores.
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Quadro 13 -Quantidade das diversas operacOemsieer tradingno periodo

Ano Controlador Conselho de Diretoria Outros Operacdes
Administracdo
1 14 0 1 Compras Ord.
0 1 0 0 Compras Pref.
4 5 5 2 Vendas Ord.
2006 4 6 4 3 Vendas Pref.
0 0 0 0 Outras Operag.
2 13 6 5 Compras Ord.
11 2 1 3 Compras Pref
2007 13 12 7 2 Vendas Ord
10 4 3 0 Vendas Pref.
0 0 0 0 Outras Operag.
31 9 3 0 Compras Ord.
13 4 5 1 Compras Pref
2008 12 10 1 4 Vendas Ord
1 13 4 2 Vendas Pref.
0 0 0 0 Outras Operag.
16 6 2 6 Compras Ord.
1 1 0 2 Compras Pref.
2009 11 13 16 5 Vendas Ord.
1 4 2 1 Vendas Pref.
1 2 0 0 Outras Operag.
13 18 6 6 Compras Ord.
8 4 1 0 Compras Pref.
2010 37 24 18 14 Vendas Ord.
10 4 1 Vendas Pref.
0 1 3 0 Outras Operag.
12 18 3 2 Comprasd.Or
13 4 1 3 Compras Pref
2011 25 8 34 3 Vendas Or
1 7 4 7 Vendas Pref.
0 0 2 1 Outras Operag.
Total 243 213 135 74

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A seguir serdao demonstrados os procedimentos dmagsio do retorno anormal,
llustrando o prazo estipulado para a janela deteydsem como a janela de estimagao

adotada na pesquisa.
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3.2.4 Procedimentos de Estimacéo do Retorno Anormal

Apos ter definido o modelo de Retorno de AjustadoRisco e ao Mercado para
calcular os retornos normais (AR R;— (R. + o; + Bi ( Rnt— R))), a quarta etapa consiste em
determinar o procedimento de estimacgédo, ou sefmirde periodo proximo a data zero (data
da operacéo) para calcular os retornos obtidos.

A janela de estimacdo consiste para Rochman e WiohrJ(2006) em definir um
periodo ao redor da data da operacéo para realiemte do evento para 0 modelo escolhido
gue pode ser denominado como janela do eventori@dpepré-determinado como janela do
evento depende preponderantemente do foco do estudo

No entanto, conforme Camargos e Barbosa (2003Jetwminar a janela de eventos &
fundamental considerar momentos relevantes do@sauitim de que ndo sejam distorcidos os
resultados finais.

Cabe destacar que é importante numa pesquisauwtid et eventos determinar um
periodo pré-evento e um periodo pés-eventos a plartilata zero, ou seja, o dia do evento.
Essas ponderacdes servem para detectar eventualimeiitios do uso de informacdes
privilegiadas e, preponderantemente, investigarocosprecos serao ajustados ao mercado.

A Figura 5, adaptada de Mackinlay (1997) poderiaust periodo estimado a partir da
data da negociacao.

Figura 5 — Janela de estimacao no estudo de eventos

7 T - Janela de 3 ——— -
anela de Estimaciao
c Exria i anela de Comparagcao

L1 L=

Lz
K | |

1
| | |
Ta =] Tz

1

1

T=
‘ T

- T

Fonte: Adaptado de Mackinlay (1997).

Para determinar a janela de evento e janela dmagsip foram observados alguns
fatores fundamentais e especificos que apontaisldedo sobre a questdo da divulgacéo de
informacdes sobre os valores mobiliarios das colmpan

Conforme determinagéo do artigo 5° da Instrucaardtra n® 358 de 03 de janeiro
de 2002, referente aos deveres e responsabilidadéisulgacdo de ato ou fato relevante

devera ocorrer, sempre que possivel, antes do inicapos o encerramento dos negdécios nas
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bolsas de valores e entidades do mercado de balganizado em que os valores mobiliarios
da companhia sejam admitidos & negociagéo.

Pelo § 2° da Instrugéo, caso a divulgacdo de atfato relevante ocorra durante o
horario da negociacao, o Diretor de Relacdes camstidores podera, ao comunicar o ato ou
fato relevante, solicitar, sempre simultaneamesteadsas de valores e entidades do mercado
de balcdo organizado, nacionais e estrangeiragjuenos valores mobiliarios de emisséao da
companhia sejam admitidos a negociacéo, a suspedasd@@gociacdo dos valores mobiliarios
de emissédo da companhia aberta, ou a eles refagescipelo tempo necessario a adequada
disseminagéo da informacéo relevante.

O 8§ 2° do artigo 11 da Instrugcdo Normativa n® 38822determina que a divulgacao
de informacdes sobre negociactes de administradgressoas ligadas criados por disposicéo
estatutaria devera efetuar a comunicacéao, atézo pnaximo de 10 (dez) dias apds o termino
do més em que se verificar qualquer alteracdo dagdes por eles detidas, indicando,
porventura, o saldo da posi¢céo no respectivo period

No inciso referente as politicas de negociacaotigo 15, determina que a companhia
possa por deliberacdo do conselho de administrap@ioyar politica de negociacédo das acdes
de sua emisséao por ela prépria, pelos acionistasatadores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo, do consedital fe de quaisquer 6rgdos com
fungbBes técnicas ou consultivas, criados por dis@osestatutaria. Entretanto, devera
necessariamente diante de fato ou ato relevaritgriacvedacédo de negocia¢des, no minimo,
no periodo de 15 (quinze dias anterior a divulgagas informacdes trimestrais (ITR) e
anuais (DFP, IAN e FR) da companhia.

Diante dessas publicagbes, o referido estudo, @dota intervalo de tempo para
estimar os modelos empregados, principalmentegdataar o calculo do Beta. Cabe destacar
que é importante numa pesquisa de estudo de ewdgtEsninarem um periodo pré-evento e
um periodo pés-evento a partir da data zero, ca, seflia do evento. Essas ponderacfes
servem para detectar, eventualmente, indicios do des informacbes privilegiadas e,
preponderantemente, investigar como os precos agréiados ao mercado.

Este periodo pré-determinado, denominado comogateekstimacéo, foi determinado
com vistas a atender a proximidade da instruca@\sl acima determinada. A janela de
estimacao servird para abstrair as cotacfes aostaliarios das agbes disponibilizados pelo
mercado e obtidos na Economatica®. Adotamos pgaaeda de estimacdo um periodo de
180 observacgbes (-190) que antecedem outro pedobseqiente denominado janela do

evento. Este, compreendera os dez dias anteriatam alo evento (data 0) e 170 observacdes
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posteriores (+170). J& para a janela de eventa,asktada 10 dias anteriores ao evento que
servirdo para analisar o comportamento do merdaste. periodo € importante para verificar
se 0 mercado teve acesso ao vazamento de informjaéen dansider trader Ou seja, a
escolha prévia desse periodo anterior a data zefioaz para verificar msider information

Por conseguinte, os 170 dias posteriores foranmideS para acompanhar o desempenho dos

titulos. A Figura 6 ilustra o periodo definido pasaobservacdes:

Figura 6 — Janela de estimacédo da pesquisa

Janela de Estimacgéo (180 dias) Data do Evento Janela do Evento
(Data 0 (180 dias

| |
= =

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Cabe destacar que no periodo utilizado como jaskelavento ndo foram extraidos
dados para o célculo do beta e a estimacao dooetmormal através do Modelo de Retorno
Ajustado ao Risco e ao Mercado, para nao dissemaingtuenciar as evidéncias de retornos

anormais domsiders
3.2.5 Procedimentos de Testes

A quinta etapa definida por Campbell, Lo e Mackn(d997) num estudo de eventos
consiste na verificacdo dos testes onde sdo cd@ulas retornos anormais acumulados, bem
como a definicdo das técnicas de interpolar osrresoanormais das empresas de forma
individualizada.

Rochman e Eid Junior (2006) adaptaram o modeloedte tde Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) para estimar evidéncias de rehtilnle dosinsiders.Demonstraram que
para calcular os retornos excedentes acumuladesitéuo periodo estabelecido na janela de

evento, o retorno anormal acumulado (CAR) podelaereguinte forma:

o (AR,
Hp
CAR, =142t =7 4

e t, —1, +1 (3)
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Onde:

ARIit = retorno anormal da acéo i na data t;
N = numero de acdes da amostra;

t; = data inicial da janela;

to = data final da janela;

Entretanto, para testar o retorno anormal médio titaks nas respectivas datas,
utilizou-se a equacgao a seguir:

do periodosta t.

Por fim,

N

Z AR
3o 15
N = K="

Teste =

Onde:

AR; = retorno anormal da acao i na data t;
AR = retorno anormal médio na data t;

N = nimero de acbes da amostra;

N; = niUmero de eventos para cada data t no perioduatdo;

O, = variancia estimada dos residuos (amostra) paa @apresa i dentro

para testar, o retorno anormal acumul&iamchman e Eid Junior (2006),

utilizaram a seguinte estatistica:

do periodosta t.

Teste =

Onde:

CAR = retorno anormal médio acumulado;

AR; = retorno anormal médio da acdo na data t;

N = numero de acdes da amostra;

N; = numero de eventos para cada data t no periodeeidos;

O; = variancia estimada dos residuos (amostra) paa eapresa i dentro

Os procedimentos de testes foram definidos demtjartela de evento. Para investigar

evidéncias do uso da informacdo antecipada e asarigs periodos definidos foram
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efetuados pré-testes através de observacdes dosoetlidrios obtidos no periodo de 10 dias
gue antecede o evento e 30 dias, 90 dias e 180 espectivamente apds o0 evento.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

Dentre as 38.141 operacOes coletadas, extraida®9ds formularios, 665 operacdes
se destacaram por apresentarem comportamento dresmralacdo a média de negociacdes
realizadas pelossiders da empresa. Destas 665 operacbes, 474 (71,28%3eaparam
retornos anormais e foram analisadas em maiorhgetBlo Quadro 14 s&o apresentadas as
operacdes analisadas em cada ano. Interessanteguetap percentual de operagbes com
retorno anormal nos ultimos anos apesar de altijeutsauma reducdo em relagcdo ao
apresentado em 2006 e 2007, mas o total de opseragie retorno anormal apresentou

crescimento.

Quadro 14 — Operacdes analisadas x Operacdes tammar@normal

Operacgdes Operagdes com % Operagdes com %

Ano analisadas retorno anormal retorno anormal

antes do evento apos o evento
2006 50 22 44,00% 44 88,00%
2007 94 46 48,93% 79 84,04%
2008 113 43 38,05% 73 64,60%
2009 90 53 58,89% 60 66,67%
2010 170 66 38,82% 119 70,00%
2011 148 62 41,89% 99 66,89%
Total 665 292 43,91% 474 71,28%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Cabe ressaltar que das 474 operacoes detectada®toono anormal apds a data do
evento, 292 ja indicavam possibilidades de retormograordinarios, pois estavam
contaminados pansider trading Ou seja, 61,60% das operacdes que apresentai@mose
anormais apos a data zero ja estavam sendo amalipatbsnsiderspara aumentarem seus
retornos antes da divulgacéo da informacao ao memda capitais.

Foram analisadas 281 operacdes de venda e 198cOpsrde compra realizadas por
insiders que geraram retornos anormais ap0s o evento. Assagendidas pomsiders
apresentaram retorno anormal médio de -3,73%, % £310,12% apo6s 30, 90 e 180 dias da
data da venda, respectivamente, o que sugere qumsiders detinham alguma informacao
desconhecida do mercado e se anteciparam a futedawoendendo suas acbes. Percebe-se,
no entanto, pelo Quadro 15, que ndo havia indidéogueda de precos das acdes antes das
vendas realizadas pelassiders traders pois nos dias anteriores as operagfes de venda as

acOes apresentaram retornos positivos.
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Quadro 15 — Retorno anormal das ac¢des vendidasgiders

Periodo Operacao Vendas
n %
10 dlea\llseﬁtn(;[es do Retorno anormal médio + 1,97%***
Operagdes com ganho 206 73,31%
30 dias ap6és o Operagdes com perda 75 26,69%
evento Total 281 100,0%
Retorno anormal médio - 3,73%***
Operagdes com ganho 189 67,26%
90 dias apds o Operagdes com perda 92 32,74%
evento Total 281 100,0%
Retorno anormal médio -7,03%***
Operagdes com ganho 164 58,36%
180 dias apo6s o Operagdes com perda 117 41,64%
evento Total 281 100,0%
Retorno anormal médio -10,12% ***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Além da forte queda apresentada pelas acdes venuittzansiders pode-se observar
que o percentual de operagcdes com ganho, ou Sgja, \@&ndida com retorno anormal
positivo, € muito maior do que as operacdes cormgpdtercebe-se que no periodo estimado
de 30 dias, 73,31% representaram ganhos nas opsrdedvendas, superando, portanto, a
representatividade das operacdes com ganhos enasvd@D dias apos a data zero, que
corresponderam a 58,36%.

Nesse sentido, cabe ressaltar que mesmo reduziegoesentatividade das operacdes
com ganho nas operacdes de venda no periodo ajaia do evento, houve um aumento de
retorno anormal médio no periodo.

Ja as operacOes de compra realizadagpmrersforam seguidas de alta das ac¢des, 0
que também sugere a utilizacdo de informac¢fes dbscwlas do mercado para realiza¢do de
compras de agbes com retornos anormais positipesaa do indicativo inicial, ou seja, o
periodo antes do evento néo evidenciar retornosrai®. Contudo, apos a data do evento o
retorno anormal médio dessas operacdes de compdla f5,49%, +8,03% e +10,12% apos

30, 90 e 180 dias. Os resultados sao apresentad@aadro 16.
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Quadro 16 — Retorno anormal das a¢des compradassuers

Periodo Operacao Compras
n | %
10 dlea\llseﬁtn(;[es do Retorno anormal médio -0,02%
Operagdes com ganho 133 68,92%
30 dias ap6és o Operagdes com perda 60 31,08%
evento Total 193 100,0%
Retorno anormal médio + 5,490%p****
Operagdes com ganho 147 76,17%
90 dias ap6s o Operagdes com perda 46 23,83%
evento Total 193 100,0%
Retorno anormal médio + 8,03%****
Operagdes com ganho 148 76,68%
180 dias apoés o Operagdes com perda 45 23,32%
evento Total 193 100,0%
Retorno anormal médio +10,12%***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Verifica-se no Quadro 16, que aumentou a reprethadede das operacdes com
ganho nas atividades de compra. No periodo estidad®0 dias apods a data zero (data da
operagdo) o indice que representava 68,92% elev@asa 76,68%, seguindo a tendéncia
identificada também de aumento nos trés periodésdeterminado para identificar os
retornos anormais.

Sendo assim, identifica-se, comparativamente, queeroentual de operacdes com
ganho é ainda maior nas operacbes de compra, opoge ter origem nos planos de
remuneracdo variavel. Muitas das vendas podemider drigem em acdes ou opcoes
recebidas como boénus, o que pode caracterizaingiger ja teria como objetivo vender essas
acOes, ou seja, a venda nao foi motivada por urpactativa de queda, o que explicaria
também a maior quantidade de operacdes de venda.

Verifica-se, contudo, pela Figura 7, a concentrag&o intervalos com retornos
anormais médios positivos e negativos tanto dasagPes de compra quanto de vendas.

Pelo histograma podemos perceber nitidamente arroamcentracdo em percentual
de retornos anormais negativos nas operacdes ak \emetornos anormais positivos nas

operacdes de compra.



Figura 7 — Histograma das opera¢fes de compradave
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Na margem esquerda do histograma (identificada geia-reta vertical), verifica-se
que entre todos os intervalos decimais as operagdmsretorno anormal negativo estao
notadamente diagnosticadas pelas operacfes de venda

Entretanto, verificando a margem direita do histomm, visivelmente percebe-se que
exceto num intervalo decimal, que as operacde®hpm@s concentram 0S maiores retornos
anormais positivos.

Mas para confirmar se as proporcdes de retanosmais positivos e negativos das
operacdes de compra e venda sao significativantifietentes testamos a diferenca entre as
propor¢des que foram significativas a 1% nos 3opes pesquisados: 30, 90 e 180 dias.

4.1 RETORNO ANORMAL QUANTO AO TIPO DE CONTROLE

As empresas que fizeram parte da amostra foram esggdas quanto ao tipo de
controle acionario. Conforme apresentado anteriotenao Quadro 7 (pagina 62), 78% das
empresas tinham o controle concentrado, ou seanolador detém, pelo menos, 50% mais
uma acgéo do capital votante.

Constata-se nos Quadros 17 e 18 ipgalersde empresas com controle pulverizado
realizaram 286 operacfes com retorno anormal, ebguas insiders de empresas com
controle concentrado realizaram 188 operacfes etonnio anormal. No grupo de empresas
de capital pulverizado foram identificadas 175 apées de venda. As ac¢des vendidas por
insidersde empresas com capital pulverizado apresentaatmmo anormal médio de -2,99%,

-6,84% e -8,33% apos 30, 90 e 180 dias da dataedday respectivamente, ou seja,
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apresentou um retorno menos expressivo do que amteados na amostra completa no

periodo pos-evento. A destacar que os retornosnfam@scentes, e que pelo Quadro 17,

constata-se pelos retornos positivos antes dasgies de vendas que ndo havia indicativo de
queda de precos das acoes.

No segmento de empresas com controle concentradon faliagnosticadas 106
operagbes de vendas. O retorno anormal médio ap6903e 180 dias da data da venda
respectivamente foi de -4,94%, -7,34% e -13,09%emmpenho superior ao grupo completa
da amostra realizada com operacfes de vendastdDsoe positivos demonstrado no Quadro

17, ja indicavam que nao havia indicios de quedaregos das a¢des.

Quadro 17 Retorno anormal médio das operacdes de vendasoqa@ipo de controle

Vendas
Periodo Operacao Controle Pulverizado Controle Concentrado
n % n %
13:25;?59‘ Retorno anormal médio + 2,16%*** +1,67%**
Operagdes com ganho| 128 73,14% 78 73,58%
30 dias apdg  Operacdes com perda | 47 26,86% 28 26,42%
0 evento Total 175 100,0% 106 100,0%
Retorno anormal médio - 2,99%*** -4,949p***
Operagdes com ganho| 121 69,14% 68 64,15%
90 dias apdg  Operacdes com perda| 54 30,86% 38 35,85%
0 evento Total 175 100,0% 106 100,0%
Retorno anormal médio - 6,84%*** -7,34%p***
Operac¢des com ganho| 93 53,14% 71 66,98%
180 dias ap6|  Operacdes com perda| 82 46,86% 35 33,02%
0 evento Total 175 100,0% 106 100,0%
Retorno anormal médio - 8,33%*** -13,09%***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wxx wx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Percebe-se que assiders de ambos 0s grupos apresentaram ganhos com suas
operacdes, mas omisiders de empresas com controle concentrado apresentaram
desempenho superior aossidersde empresas com controle pulverizado e até mesmo do
retorno anormal da amostra completa, o que densomste a concentracdo de poder das
empresas foi fator decisivo no momento da vende Esultado ndo esta de acordo com o
esperado, pois como boa parte das acoessiliersesta com acionistas controladores, que
nao tém tanta facilidade em vender suas acOesapao&eitar vantagens de curto prazo, ja

gue a manutencado do controle € mais importantengolprazo.
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Nas operagcfes de compra, o resultado foi o inverstesempenho dossidersdas
empresas de controle concentrado foi inferior aalolpelosinsidersde empresas de capital

pulverizado principalmente no longo prazo.

Quadro 18 Retorno anormal médio das operacdes de comprasogqa@atipo de controle

Compras
Periodo Operagéo Controle Pulverizado Controle Concentrado

n % n %

10 d(lae:/séiges d Retorno anormal médio +0,33% - 0,08%**
Operagdes com ganho| 71 63,96% 62 75,61%
30 dias apds o] Operacdes com perda| 40 36,04% 20 24,39%
evento Total 111 100,0% 82 100,0%

Retorno anormal médio +4,76%*** +6,47%***
Operagdes com ganho| 86 77,48% 61 74,39%
90 dias apds o] Operacdes com perda| 25 22,52% 21 25,61%
evento Total 111 100,0% 82 100,0%

Retorno anormal médio + 8,80%*** +6,99%***
Operagdes com ganho| 93 83,78% 55 67,07%
180 S\i/iitz;pés 9 Operacdes com perda| 18 16,22% 07 32,93%
Total 111 100,0% 82 100,0%

Retorno anormal médio + 15,40%*** +2,97%

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Enquanto as acdes das empresas do grupo de cppitarizado apresentaram
retornos anormais de +8,80% e 15,40% apos 90 eid80respectivamente apds a operacao
de compra realizada pamsiders as acdes do grupo de empresas com capital coadent
apresentaram retornos anormais mais expressivas @@yacoes de 30 dias apds o evento
(+6,47%), conforme apresentado no Quadro 18.

Verifica-se no Quadro 18, que o percentual de g@desacom ganhos aumentou no
grupo de empresas pulverizado. O percentual quespmndia a 63,96% em 30 dias, passou
para 77,48% em 90 dias e, por conseguinte 83,78%8tntdias. Contudo, o percentual de
operacdes com ganho do grupo de empresa perteotantrole concentrado reduziu-se no
periodo pos-evento. Decaiu de 75,61% em 30 dias, 1#839% em 90 dias e 67,07% em 180
dias. Estes resultados indicam querasdersde empresas de capital pulverizado compram
acoes da propria empresa principalmente quandelparc beneficios de longo prazo, sendo
que em 180 dias obtiveram o expressivo percenwia3]78% de operacbes com ganho e
retorno anormal médio de 15,40%, enquantinsglersde empresas de capital concentrado

estdo mais atuantes em oportunidades de curto.prazo
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4.2 RETORNO ANORMAL QUANTO AO TIPO DE CAPITAL

As empresas que fizeram parte da amostra foram esggdas quanto ao tipo de
capital. Para tanto, adotou-se como parametrogas#ratificacéo a origem do capital.

Pelo Quadro 8 (pagina 63), verifica-se que 89% alapresas caracterizadas para
amostra possuem capital originalmente nacional agoy Por sua vez, 7% foram
diagnosticados com aporte de capital oriundos d®®paises e, por conseguinte 4% foram
caracterizadas como empresas estatais.

As empresas nacionais privadas realizaram 253 gpesale vendas identificadas com
retorno anormal positivo, constituindo-se em 90%adal de vendas. Foram achadas ainda 10
operacdemsider tradingnas empresas de controle estatal. E, por comgeg@B transagdes
de vendas nas empresas estrangeiras, conforme@odenstatado no Quadro 19.

Observando o Quadro 19, é possivel perceber queetosnos anormais mais
expressivos foram auferidos pelosiders que efetuaram vendas de acdes das empresas
privadas nacionais tanto em 90 quanto em 180 dias.

Em relacdo as empresas de controle estatal nacmmaétornos foram baixos, mas
pelo pouco numero de operacdes, os resultadosveianh relevancia estatistica. Este baixo
namero de operacdes e sem resultar em ganhomsiders sugere um maior controle ou
restricdo a este tipo de operacfes em empresdai®siambém ndo seria esperado que 0
controlador procurasse obter esse tipo de ganhgugéagualquer que fosse o ganho, para o
Estado seria um valor insignificante e politicaneepbderia ser muito ruim, talvez um ou
outro diretor ou conselheiro dessas empresas imtabter algum beneficio. A destacar que
a maior empresa do setor, a Petrobras, foi elinirndal pesquisa, uma vez que em seus
formularios os dados estavam sempre incompletgsossibilitando a correta captacdo dos

dados.



Quadro 19 Retorno anormal médio das operacdes de vendasoguanigem do capital
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Vendas
Controle Nacional| Controle Nacional Controle
Periodo Operagéo Privado Estatal Estrangeiro
N % n % %
10 dias antes Retorn(? a_mormal +217% -0,74% +0,75%
do evento medio
Ope;‘%ﬁs €OM | 186 | 7352% | 7 | 70,00% 72,22%
30 dias ap6s Ope;)agr%zs o e 26.48% | 3 50.00% 2nree
evento Total 253 | 100,0% | 10| 100,0% 100,0%
Retornr]lgd?gormal - 3,790+ -0,83% - 4,40%**
Opeé?n%eos €M | 168 | 66,40% | 7 | 70,00% 77,78%
90 dias apos Operpagrc()jzs o 85 33,60% 3 30,00% 22.22%
evento Total 253 | 100,0% | 10| 100,0% 100,0%
Retomgdailgormal - 7,409+ -1,62% -4,80%**
Ope;(}n%? €OM | 143| s652% | 5 | 5000% |16| 88,89%
180 dias ap6 Ope;agr‘ézs COM 1 110| 43,48% | 5| 5050% | 2 11,11%
0 evento Total 253 | 100,0% | 10| 100,0% | 18| 100,0%
Retornr]lgd?gormal 110,420+ +3,90%* -13,75%**

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

As acOes que foram alvo de venda pwidersdas empresas nacionais de controle
privado apresentaram retorno anormal de -3,79%3@uhias, - 7,40% em 90 dias e -10,42%
apos 180 dias. Enquanto que nas empresas de eomsblngeiros foram encontrados
retornos anormais de -4,40% em 30 dias e -4,80%®@rdias. Contudo, pelo Quadro 19,
pode-se perceber que em 180 dias, o0s resultadoateamos, demonstram qiresidersobtém
retornos anormais mais expressivos no longo prazsmo num pequeno volume de
transacoes efetuadas os retornos foram de -13,75%.

Cabe ressaltar que, ao contrario dos retornos aierauferidos pelomsidersapés
30, 90 e 180 dias respectivamente, denota-se pgdrQ 19 que o percentual de operagdes
com ganhos decresceu de 73,52% em 30 dias para%&pos 180 dias nas empresas de
controle privado. Em contrapartida, no grupo de resgs de controle estrangeiro o
percentual de operacdes com ganhos aumentou. Bef@es inicialmente 72,22% em 30
dias. Em seguida, esse percentual elevou-se d8% &ih 90 dias para 88,89% em 180 dias.
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Constata-se pelo Quadro 20, que o grupo de empmasasais com controle privado
realizou o maior nimero de operacfes de comprasifidadas com retorno anormal. Foram
achadas 171 operacfes, que corresponde a 88,6@%raésse proporcional a participacéo

deste grupo na amostra.

Quadro 20 Retorno anormal médio das operacgdes de comprasogaianigem do capital

Compras

Controle Nacional | Controle Nacional Controle

Periodo Operagéo Privado Estatal Estrangeiro
n % n % %

doovento | médo | - 00% - 148 +0,51%
Opegz%%%s oM 1117|  6842% | 8 61,54% | 8| 88,89%
30 dias apos Operpagr(()jzs i 31,58% > 38,40% ! .
evento Total 171 100,0% | 13| 100,0% |9 | 100,0%
Retomgd?gormal + 5 480+ +1,79%* +11,19%***
Opegi%%s ©OM l132]  7719% | 7 53,85% | 8 | 88,89%
90 dias ap6s Ope;)agrcézs R 22,81% ® 46.15% L] tAe
evento Total 171 100,0% [13| 1000% | 9| 100,0%

Retomgdailgormal + 8,16 + 3,00%* +12,91%
Ope;‘i‘ﬁs €M 1132]  77,00% | 8 61,54% | 8| 8889%
180 dias ap6 ope;ae(;r(()jzs Nk 22,81% > 3846% ! i
0 evento Total 171|  100,0% [13| 100,0% |9 | 100,0%
Retornr]lgd?gormal + 0,060 +1.87% + 25,0206%**

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

No que tange aos retornos anormais obtidos, éyebssicontrar no Quadro 20, que o
grupo de empresas de controle estrangeiro obtewermBmentos maiores na compra de
acOeslinsidersdas empresas estrangeiras tiveram retornos arsodeatl1,19% em 30 dias,
+12,91% apds 90 dias e +25,02% apds 180 dias daddatompra. A destacar que o retorno
apos 90 dias nao foi comprovado estatisticamente.

Porquanto quensiders que compraram ac¢des no grupo de empresas nacid@ais
controle privado foi, respectivamente, de +5,48%3dias, +8,16% em 90 dias e +9,96%
apos 180 da data da compra.

Diferentemente dos achados apresentados no QL@domde apesar do percentual de

operagBes com ganhos na venda de agles reduziveton®s anormais aumentaram apos



83

30, 90 e 180 dias nas empresas nacionais de aoptreaddo, pelo Quadro 20, constata-se que
assim como, os retornos obtidos, o percentual deagpes com ganhos na compra de acdes
realizados pelosnsiders do grupo de empresas com controle privado nacitarabém
aumentaram, passando de 68,42% 30 dias apds aadmpicdes para 77,19% 180 dias apos
a compra.

Ja os resultados apontados no Quadro 20 para o daupmpresas de controle estatal
nacional, os retornos anormais encontrados foramos&aOs lucros anormais auferidos
foram, respectivamente, de +1,79% em 30 dias €0936m 90 dias e 1,87% em 180 dias,
sendo este estatisticamente insignificante. Es®dtados, no entanto, apontam conforme o
esperado que por mais que algum diretor ou coneeltenha realizado alguma operacao
insider trading o resultado encontrado foi insignificante diacke contexto politico e

econdmico de uma autarquia estadual ou federal.

4.3 RETORNO ANORMAL QUANTO AOS SETORES DE ATIVIDADE

As empresas que fizeram parte da amostra foramesdggdas quanto ao setor da
atividade principal que desempenham no mercado.@e&dro 9 (pagina 64), verifica-se que
33% das empresas caracterizadas para amostraamealibmo atividade principal o
desenvolvimento de comércio, consumo e distribuégrodutos. Por sua vez, 21% das
empresas pertencentes a amostra sdo segmentadsetonade transportes, construgdes e
engenharia. Quanto a ordem de representativadersedimanceiro, imoveis e seguros com
14%; bens industriais, maquinas e equipamentosd8érenergia e siderurgica, metallrgica e
mineracdo com 7%; tecnologia, telecomunicacbesaces com 4% e; papel e celulose e
petréleo, petroquimico e gas com 3%.

Considerando a proporcionalidade dos segmentosgpor de atividade em relagéo ao
percentual de operacdes com retorno anormal, maertte € possivel encontrar que o setor de
comeércio, consumo e distribuicdo que represent8%a @as empresas caracterizados quanto
ao setor foi responsavel por 25,52% das operagtsder trading conforme pode ser
avaliado pelos Quadros 20 e 21. Ou seja, das 4@gfes, 171 foram compras e vendas
efetuadas poinsiders do grupo de empresas pertencentes ao setor caradbte como
comércio, consumo e distribuicdo. Por conseguittsporte, construcdo e engenharia,
segmento que correspondia a parcela de 21% do detdotal de empresas, realizaram

24,68% das operacdes com retorno anormal.
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A maior discrepancia em termos de razéo entre ceptral de representatividade do
setor no segmento e o percentual de operacfesnoiciéncia de retornos acima da média de
mercado e/ ou vice versa foi encontrado no setorbdes industriais, maquinas e
equipamentos que apresentou proporcionalmente gootos percentuais acima do setor.
Enquanto o setor responsavel por 8% do segmeras,cperacdes caracterizadas com retorno
representaram 13,29%, segundo obtido através dedr@si9, 20 e 21. Em contrapartida a
maior queda, foi detecdada no setor de comércizswno e distribuicdo que representava
33% do segmento, no que tange as atividades paiscgp grupo total de empresas, mas
proporcionalmente realizou 25,52% das operacoassaer trading

Verifica-se no Quadro 21, que foram encontradas @gdracées de vendas. Os
insidersdo setor de transporte, construcéo e engenharanfos que mais venderam acoes,
obtendo retorno anormal. Foram 74 operacdes cawaxtas comoinsider trading Na
sequencia,insiders do grupo de empresas caracterizadas como comé&oitsumo e
distribuicdo que realizaram 71 operagdes de venda.

Conquanto, que quanto aos retornos anormais ob#idiosa da média do mercado,
cabe ressaltar que os maiores retornos anormaitivpescom operacdes de vendas quanto
aos setores de atividades ap6s o evento foramosbfidrinsidersdo grupo de empresas
caracterizadas como petrdleo, petroquimico e gadems industriais, maquinas e
equipamentos.

Acdes vendidas pansidersdo setor de petrdleo, petroquimico e gas tiverdorme
anormal de -8,11% em 30 dias, -10,98% em 90 dig&®9% apos 180 dias da data da
transacdo, enquanto que os do setor de bens ilaikjsinaquinas e equipamentos tiveram
retorno anormal de -8,37%, -13,82% e -15,24% app9Be 180 dias.

A destacar ainda no Quadro 21, guesiders que venderam acGes do setor de
comeércio, consumo e distribuicdo tiveram retornoranral de -12,43% e -17,61% apos 90 e

180 dias, respectivamente, apos a data do evento.



Quadro 21 — Retorno anormal médio das operacdesriias quanto aos setores de atividade

Vendas
i - Bens Industriais Comércio Energia
Periodo Operagcéo n % n % n %
Cdoevento | medio | *372% *091% o
Opegz%%%s €Ml 37| 8409% |[50| 7042% | 14 | 70,00%
30 dias apos Ope;)agr(()jzs o 1591% 21 29,58% ° 20.00%
evento Total 44 100,0% | 71| 100,0% | 20 | 100,0%
Retomgd?gormal - 8,379%* -0,07% -1,98%*
Opegﬁ}ﬁs comi 39 68,18% | 51| 71,83% 10 | 50,00%
90 dias ap6s Opefffé? N 31.82% | 20 28.17% 10| S000%
evento Total 44| 1000% | 71| 100,0% | 20 | 100,0%
Retomgdailgormal -13,820%+* 12,430 +7,15%
Ope;‘?n%%s M 34| 7721% | 46| 64,79% 1 5,00%
180 dias ap6 Opei)ae‘?r‘ézs oM 10 2273% | 25| 3521% 19 | 95,00%
0 evento Total 44| 100,0% |71| 100,0% | 20 | 100,0%
Retomgd?gormal 15,249+ -17,61%** +15,07%
beriodo Operacio Financeiro Papel e Celulose Petréleo
p G N % n % n %
Cdoevento | medo | *192% LA o
Ope;‘?n%%s €M 47| 6800% | 3| 10000% | 6 | 60,00%
30 dias ap6s OpeLagr%ZS Nk 32,00% 0 0.00% : 10.00%
evento Total 25| 1000% | 3 100,0% | 10 | 100,0%
Retomgdalglormm _ 1,82%* _7,30%** —8,11%**
Opegz%%%s comi 4~ 68,00% 2 66,67% 10 | 100,00%
90 dias apos Ope;)aé;rcézs N 32,00% ' 33.33% ° 0.00%
evento Total 25 100,0% | 3 100,0% 10 | 100,0%
Retomgd?gormal 1,73%* -6.25% -10,08%***
Opegz%%%s comi 4o 60,00% 2 66,67% 10 | 100,00%
180 dias apé Ope;)aé;rzzs M 10 40,00% ! 33,33% ° 0.00%
0 evento Total 25| 1000% | 3 100,0% | 10 | 100,0%
Retomgdailgormal -0,40% -4.24% - 26,59%***

(Continua)
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(Concluséo)

] R Siderdrgica Tecnologia Transportes
Periodo Operacéo n % % n | %
ooveno | médio | +1.26% r28%% Ml
Ope;ﬁ? M| 20| 76,92% 37,50% | 56 | 75,68%
30 dias apos opeLaeQr(()jZS N 23,08% 02.50% e 24.32%
evento Total 26 |  100,0% 100,0% | 74 | 100,0%
Retornr]lgd?gormal - 5,16%* -1,54% -4, 00%*+
90 dias apés Opeézgnc;]eos wom 18 69,23% 75.00% i °0.81%
evento Ope;agr%zs coml g 30,77% 25,00% | 29 | 39,19%
Total 26 100,0% 100,0% 74 100,0%
Retornr]lgd?gormal 8,550+ -2.95% -2, 8506
Opegﬁ}ﬁs comi 16 61,53% 25,00% 38 | 51,35%
180 dias apo Ope;)aé;r%zs M) 10 38.47% 75,00% % 48,65%
0 evento Total 26 |  100,0% 100,0% | 74 | 100,0%
Retomgdailgormal 113,779 +4,11% -8,26%***
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Fonte: Elaborado pelo Autor.
wxx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Considerando os retornos anormais positivos ageraebe-se pelo Quadro 21, que o
maior percentual de ganhos em operagdes de vendhatido pelosnsidersdo setor de bens
industriais, maquinas e equipamentos que aufeniedomnos anormais em 84,09% das agfes
vendidas em 30 dias. Em contrapartida, a menoreseptatividade de operacdes com
retornos anormais em vendas de acdes foram endastreas operacdes realizadas pelos
insider do grupo de energia que ganharam em apenas 5%pdes;Oes realizadas em 180
dias, considerando apenas o periodo pés-evento.

Ja nas operacbes de compras € possivel perceb@uamdro 22, que 68,84% das
operacdes dmsider tradingforam encontrados na compra de acdes realizadasetares de
comeércio, consumo e distribuicdo (50), transpad@strucdo e engenharia (43) e financeiro,
imoveis e seguros (36) diante das 193 compras @ksarhadas com retorno anormal médio

positivo apos a data do evento.



Quadro 22 — Retorno anormal médio das operacdesrdpras quanto aos setores de atividade

Compras
Periodo Operacio Bens Industriais Comércio Energia
perag n % N | % n %
Cdoevento | medo | *184%" 017 400%
Ope;ﬁ? €©m11>  6316% |39 7800% |10 76,92%
30 dias ap6s OpeLae‘i%T T S084% L] 2200% |3 2505%
evento Total 19 100,0% 50 100,0% |13 100,0%
Retomgdailgormal + 2,850 +6,72%%** +10,69%***
Ope;%%%s ©OM 1 18| 09474% |37| 7400% |12| 9231%
90 dias ap0s Operpagr(()jzs o ! 5,26% 13 26,00% ! 109
evento Total 19 100,0% | 50| 100,0% |13| 100,0%
Rewmgd?gormal +13,74%* +8,48%** +15,61%**
Ope;‘?n‘;]eos M| 18| 9474% |37| 7400% |11| 84,62%
180 dias ap6 Ope;Jaegr%ZS i >26% 9] 0% |2 1o-35%
0 evento Total 19| 100,0% |50| 100,0% |13|  100,0%
Retorng anormal | 418 gsggm +8,449%* 15,4196
beriodo Oberacio Financeiro Papel e Celulose Petréleo
perag n % N % n %
Cdoovento | - méao | -028% 2:39% o
Opeginci]eos com | oo 61,11% 2 | 100,00% | 3 75,00%
30 dias apos Operpagrc()jzs S 38,89% 0 0.00% ! 25,00%
evento Total 36| 100,0% | 2 | 100,0% |4 | 100,0%
i +4,49%** +6,99%6*+* +20,00%*
Ope;‘?n%%s €M1 26| 722206 | 2| 100,00% |3 | 7500%
90 dias ap6s OpeLae‘i%T o | 2T 7e% ° 0.00% : 2o00%
evento Total 36| 100,0% | 2 | 100,0% |4 | 100,0%
Opegz%%%s com | o5 69,44% 1 50,00% | 4 | 100,00%
Operagdes com
180 dias apo6 perda 11 30,56% ! °0,00% ° 0.00%
0 evento Total 36| 1000% |2 | 1000% |4 | 100,0%
Retomgd?gormal +7.21%* +8,37% +30,229%%+*

(Continua)
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(Concluséo)

Periodo Operagéio - Siderl]rgica . Tecnol;gia - |Transpi)/rtes
(] 0 (1)
10 dias anteg Retorn(? anormal - 2.64% -0,.97% +1,27%
do evento médio
Opeé‘;‘iﬁs COM 1 13| 59,00% | 4 | 100,00% |28  657%
30 dias ap6s Ope;agr‘ézs com | g 40,91% | 0 0,00% |15| 34,3%
evento Total 22| 100,0% | 4 100,0% | 43|  100,0%
Retomgdailgormal +5 2406+ +12,150%** +2,590**
Ope;‘i&? COM 1 14| 6364% | 4| 100,00% |31| 657%
90 dias ap6s Ope;agr%zs com | g 36,36% | O 0,00% |12| 34,3%
evento Total 22 100,0% 4 100,0% |43|  100,0%
R ede | +655% +16,88% +3,66%"
Opegﬁ}‘ﬁs oM\ 18| 81,82% |0 0,00% |34| 657%
180 dias ap6 Ope;)aé;r%zs com | 4 18,18% | 4 | 100,00% | 9 34,3%
0 evento Total 22| 100,0% | 4 | 100,0% |43| 100,0%
Retom(é)dailgormal +8,86% -12.16% +9.979%**

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

No Quadro 22 é possivel perceber que seis setpresemtaram retornos anormais
positivos tanto em 30, 90 e 180 dias apds o eventuie sdo estatisticamente significativos.
Comparativamente, as operacdes de compras tiveetmmos mais expressivos ante as
vendas de acOes efetuadas péhssdersno que tange aos setores de atividades (Energia,
Financeiro, ImoOveis e Seguros, Papel e Celulosecadlogia, Telecomunicacdes e Servicos e
Petréleo, Petroguimico e Gas). A destacar os lumnferidos pelognsidersque compraram
acOes do setor de petrdleo, petroquimico e gasiveram retornos anormais de +20,00% em
30 dias, +16,26% em 90 dias e +30,22% ap0s 18@didata da compra ante os retornos de -
8,11% (30 dias), -10,98% (90 dias) e -26,59% (1i&6)d

Operacdes de compras renderam +10,69%, + 15,61% d1%0 apos 30, 90 e 180
dias, respectivamente, amsidersdo setor de energia. Cabe ressaltar ainda, ognwentbs
extraordinarios obtidos em 30, 90 e 180 dias deosusetores de atividades. Quanto aos
retornos anormais do setor de bens industriaisuimas e equipamentos os lucros anormais
foram de +2,85% (30 dias), +13,74% (90 dias) e 89%, (180 dias). Jinsidersdo setor de
comeércio, consumo e distribuicao tiveram retornoraral de +6,72%, +8,48% e +8,44% no

pos-evento em 30, 90 e 180 dias respectivamentiaviay no memo periodo, as operacdes de
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insider tradinggeraram retornos anormais de +4,49%, +5,48% el gbsinsidersdo setor
financeiro, imoveis e servicos.

A destacar que tanto nas operacdes de compra quamendas os resultados podem
estar impactados pelo pequeno numero de operacéabzadas. Estes, podem

proporcionalmente ter distorcido os retornos an@mltidos em alguns setores.

4.4 RETORNO ANORMAL QUANTO AOS MODELOS DE GOVERNANC
CORPORATIVA

Com o objetivo de melhorar as praticas de govemammrporativa nas empresas
nacionais foi aprovada a Lei n°® 10.303/01. Estadltera e acrescenta dispositivos na Lei n®
6.404/76 sobre as Sociedades por Acbes e na L&/B3 que dispde sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissédo de ValoresdiN&ios inserindo os segmentos de
governanca corporativa denominados como Novo Mereados Niveis 1 e 2 de governanca
corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo &£BBROVESPA.

Para tanto, os resultados apontados a seguir twmmstse numa ferramenta
fundamental para sinalizar ao mercado e verificarefiéncia dessas normas nha
regulamentacéo da praticaidsider tradingno mercado acionario brasileiro.

Nesse sentido, estabelece-se inicialmente um aatgaentre o nimero de empresas
de cada segmento de governanga corporativa engepesas pertencentes a amostra e o
grupo de empresas que totalizou o total da pesqeiseesentada por 167 empresas.

A partir desta contextualizacdo implicitamenteosgivel perceber que 46,43% das
empresas pertencentes ao Mercado Tradicional nésseaparam incidéncias dasider
trading e foram retiradas da amostra. Ou seja, de 28 sapq@Eertencentes a este segmento
15 apresentaram operac@esider trading

Em seguida, o segmento de governanca corporatn@eado Nivel 2, teve 46,15%
de suas empresas excluidas da amostra. Do tot@mpB8esas, 6 foram retiradas por nao
apresentaram caracteristicas de retorno anormauas operacdes de compra e venda de
acoes.

Ja o segmento Novo Mercado teve 34% das empretasdas da amostra, uma vez
que das 100 empresas da pesquisa, restaram 6dinRono segmento de governanca
corporativa Nivel 1, 19,23% das empresas foranmuékas da amostra. Foram retiradas 5 das

26 empresas inicialmente definidas no universoadaisa.



Quadro 23 — Caracterizagdo das empresas x Niygdw&rnanca corporativa

90

Modelos de Governanca Amostra % Total %
Mercado Tradicional 15 13,76% 28 607
Nivel 1 21 19,279 26 15,57%
Nivel 2 7 6,42% 13 7,78%
Novo Mercado 66 60,55% 100 59,88%
Total 109 167

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Representativamente o segmento de governancaratvpoque apresenta 0 maior
namero de empresas € o Novo Mercado. Embora egtaesto represente 60,55% das
empresas pertencentes a amostra e 59,88% da papuylasquisada, verificou-se que esse
segmento foi responsavel por 60,13% das operag@esterizadas com retorno anormal
positivo. Ou seja, 175 operacoes de venda e 11@gijes de compras diante do total que foi
respectivamente 281 operacgoes de venda e 193 6perde compra.

Quanto aos retornos obtidos as empresas do Novoallierealizaram 62,28% (175
operacdes de venda no grupo diante de 281 operdedesnda no total) das operacbes de
vendas com retorno anormal positivo. Observa-sgudo pelo Quadro 24, que em média as
acoes vendidas apresentaram retornos anormais0®8e64-5,33%, -7,33% apos 30, 90 e 180
dias.

Verifica-se que o0 segmento de governanca corparaiiivel 1, acbes vendidas
apresentaram retornos anormais de -3,58%, -8,43P%,87% apos 30, 90 e 180 dias da data
de venda. A destacar que no segmento Nivel 2 tosos obtidos pelomsidersde -9,38%
obtido em 180 dias ap0s a data da transacdo. Tapdpeicebe-sensiders que efetuaram
venda de ag¢Bes no grupo de empresas ndo pertermestsegmentos de governanca
corporativa — Mercado Tradicional — as acdes vexsdapresentaram retornos anormais de -
13,78% e -15,73% em 90 e 180 dias.

Constata-se que os rendimentos extraordinariosnferascentes no Novo Mercado e
no Mercado Tradicional. Contudo, destes, a reptaseidade das operacdes com ganhos na
venda de acOes apontou tendéncia inversa no Novealle O percentual de operacdes com

ganhos que representava 76,57% em 30 dias deciemeed4,86% apds 180 dias.
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Quadro 24 Retorno anormal médio das operacdes de vendasogaasiinodelos de governanga corporativa

Vendas
. N Novo Mercado Nivel 1
Periodo Operagéo " % . %
10 dias antes d Retorno anormal médio +1,33% +1,99%
evento
Operagdes com ganho 134 76,57% 34 64,15%
30 dias ap6s o Operagdes com perda 41 23,43% 19 35,85%
evento Total 175 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio - 4,03%*** - 3,568%***
Operagdes com ganho 108 61,71% 42 79,25%
90 dias ap6s o| __ Operagdes com perda | 67 38,29% 11 20,75%
evento Total 175 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio -5,33%*** - 8,43%%***
Operacdes com ganho | 83 44,86% 41 77,36%
180 dias apés ¢ Operacdes com perda | 92 55,14% 12 22,64%
evento Total 175 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio - 7,33%*** - 15,07%***
Periodo Operacio Nivel 2 Mercado Tradicional
perac n % n %
10 dias antes d Retorno anormal médio + 3,37% +4,28%
evento
Operacdes com ganho | 7 63,64% 31 73,81%
30 dias ap6s o Operagdes com perda 36,36% 11 26,19%
evento Total 11 100,0% 42 100,0%
Retorno anormal médio - 2,45% -2,98%
Operacdes com ganho | 7 63,64% 32 76,19%
90 dias apds o| _ Operagdes com perda 36,36% 10 23,81%
evento Total 11 100,0% 42 100,0%
Retorno anormal médio -1,57% -13,78%***
Operacdes com ganho | 9 81,82% 31 73,81%
180 dias apés ¢ Operacdes com perda | 2 18,18% 11 26,19%
evento Total 11 100,0% 42 100,0%
Retorno anormal médio -9,38%* - 15,73%***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

J& no Quadro 25, é possivel denotar que 57% (p&fagdes de compras do grupo
diante das 193 opera¢cdes de compra no total) daagies de compras com retorno anormal
meédio positivo foram encontradas no segmento Nowrchto.Insiders por sua vez,
obteram retornos anormais crescentes. Os retommsnais foram de +5,24%, +7,33% e
+10,67% no pds-evento em 30, 90 e 180 dias, resppwnte.



Quadro 25 Retorno anormal médio das operacgdes de comprasogaas modelos de governanga corporativa

Compras
Periodo Operacao Novo Mercado Nivel 1
n % n %
10 dlea\l/seﬁtnotes d Retorno anormal médio -0,11% -0,78%
Operagdes com ganho 75 68,18% 25 65,57%
30 dias ap6s o] Operacdes com perda| 35 31,82% 12 34,43%
evento Total 110 100,0% 37 100,0%
Retorno anormal médio +5,24%*** +6,24%***
Operacdes com ganho| 83 75,45% 29 78,38%
90 dias ap6s o| Operagdes com perda| 27 24,55% 8 21,62%
evento Total 110 100,0% 37 100,0%
Retorno anormal médio +7,33%*** +7,47%**
Operagdes com ganho| 85 77,27% 28 75,68%
180 dias apés ¢ Operacdes com perda| 25 22,73% 9 24,32%
evento Total 110 100,0% 37 100,0%
Retorno anormal médio +10,67%*** +7,78%
Periodo Operacao Nivel 2 Mercado Tradicional
n % n %
10 d(lea\\/se?]tn;es d Retorno anormal médio +1,63% -0,74%
Operacdes com ganho| 12 66,67% 21 75,00%
30 dias ap6s o|  Operagdes com perda| 6 33,33% 7 25,00%
evento Total 18 100,0% 28 100,0%
Retorno anormal médio + 3,51%** +6,75%***
Operagdes com ganho| 16 88,89% 19 67,86%
90 dias ap6s o| Operacdes com perda| 2 11,11% 9 32,14%
evento Total 18 100,0% 28 100,0%
Retorno anormal médio +13,73%*** +7,87%***
Operagbes com ganho| 11 61,11% 24 85,71%
180 dias apés ¢ Operacdes com perda| 27 38,89% 4 14,29%
evento Total 18 100,0% 28 100,0%
Retorno anormal médio +3,83% +15,09%***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wxx wx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.
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Verifica-se também no Quadro 25 guesiders dos segmentos Nivel 1 obteram
retornos extraordinarios crescentes no periodasaa. Observa-se que os retornos obtidos
nas operacoes dasider tradingforam de +6,24% e +7,47% e 7,78%, apesar de dee es
altimo retorno n&o foi comprovado estatisticamei@o significativo.

Por sua vez, retornos mais expressivos na compac@ies foram encontrados nas

operacgOes realizadas pimsiders do Mercado Tradicional. Os retornos anormais ngdio
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positivos alcancados foram respectivamente de 6,#%,87% e +15,09% apos 30, 90 e 180
dias da data de realizacdo da compra. A destacatomo obtido pelo grupo de empresas
pertencente ao Nivel 2, que obteram retorno expresse +13,73% apos 90 dias da
negociacao.

Em se tratando de operagBes com ganhos foi pos&fiitar pelo Quadro 25 que o
percentual de operagcdo com ganhos nas empresasugdo pgertencentes ao Mercado
Tradicional cresceu de 75% apo0s 30 dias para 85ddés 180 dias, diferentemente do
encontrado no Quadro 24, onde na venda de acdexenpual de operacdes com ganhos nao

se alterou substancialmente apds 30 e 180 dias.
4.5 RETORNO ANORMAL RELATIVO AO TIPO DE A(;AO NEGOGIDA

Pelo Quadro 11 (pagina 67), € possivel verificag tpram encontradas 42,85% de
compra ordinaria com incidéncias de retorno anqgrroal seja, 193 das 665. Contudo,
analisando efetivamente as operacOesindeler trading esse percentual corresponde a
29,11%, ou seja, 148 das 474, conforme pode seen@mo no Quadro 25. Também é
possivel verificar que assim como os rendimentpsroentual de operacdes com ganhos nas
operacdes de compras ordinarias foram cresceiitegindo, 69,57%, 72,46% e 78,99% apos
30, 90 e 180 dias das transacgOes efetuadas. @sag@normais dassidersque compraram
acoes foram de +5,30%, +6,94% e +10,69% apos 30,180 dias, respectivamente.

Os retornos anormais obtidos pelosiders nas operacfes de vendas ordinérias
percentualmente foram menores notadamente vemficamim computo geral. Entretanto
verifica-se conforme Quadro 26 que ac¢des vendipegsantaram retorno anormal de -4,30%
-5,25% e -6,67% apos 30, 90 e 180 dias. Percelmrska que o maior percentual de
operagbes com ganhos no pés-evento foi obtido emdid@®, ou seja, 76,14%. Em
contrapartida, inversamente do que aponta o pergede retornos anormais obtidos que é
mais elevada em 180 dias (-6,67%), a menor repiaEsede das operacdes com ganhos na
venda de acdes ordinarias foi obtida nesse permaaseja, 49,75%, indicando que mesmo
vendendo menos, o retorno anormal médio obtidospekiders foi mais representativo,
possivelmente, o baixo numero de operacdes conogdetorrem pelo fato de as acdes ONs
apresentarem menor liquidez e envolver disputa gaitrole da empresa, e, assim, ser menos

utilizada para operacdes que gerem vantagens eatdds especificas.



Quadro 26 Retorno anormal médio das operacdes

. ~ Compra Ordinaria | Compra Preferencial
Periodo Operacao n | % n | %
13 dias antes Retorno anormal médio -0,03% - 0,54%
0 evento
Operacdes com ganho| 96 69,57% 35 66,04%
30 dias apos Operacdes com perda | 42 30,43% 18 33,96%
evento Total 138 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio +5,30%*** +5,62%***
Operagdes com ganho 100 72,46% 45 84,91%
90 dias ap(’)s Operagﬁes com perda 38 27,54% 8 15,09%
evento Total 138 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio +6,949%*** +10,32%***
Operagdes com ganho| 109 78,99% 38 71,70%
180 dias ap6y  Operagdes com perda | 20 21,01% 15 28,30%
0 evento Total 138 100,0% 53 100,0%
Retorno anormal médio +10,69%*** +7,76%**
Periodo Operacao Venda Ordinaria Venda Preferencial
n | % n | %
13 dias antes Retorno anormal médio +1,68% + 2,64%
0 evento
Operagdes com ganho 150 76,14% 53 67,95%
30 dias ap6s{  Operacdes com perda| 47 23,86% 25 32,05%
evento Total 197 100,0% 78 100,0%
Retorno anormal médio -4,30%*** -2,59%
Operacdes com ganho| 125 63,45% 62 79,49%
90 dias apos Operacgdes com perda| 72 26,55% 16 20,51%
evento Total 197 100,0% 78 100,0%
Retorno anormal médio -5,25%*** -12,33%***
Operacdes com ganho| 98 49,75% 63 81,82%
180 dias apo6 Operacgdes com perda| 99 50,25% 15 18,18%
0 evento Total 197 100,0% 78 100,0%
Retorno anormal médio -6,67%*** -20,29%***

Fonte:Elaborado pelo Autor
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wxx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.
Notadamente, verifica-se que pela Figura 8 queammtoncentragdo percentual de

retornos anormais negativos foi encontrada nasagpes de vendas ordinarias.
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Figura 8 — Histograma das operacdes de compradavedinarias
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Por outro lado, observa-se no histograma, que aiaria dos intervalos dispostos a
direita da tarja central vertical apresentam maioncentracdo de compras ordinarias,
indicando queinsider obteram, conforme enfatizado anteriormente mancegntual de
retornos anormais comprando acdes ordinarias dpgesas em que operavam.

No Quadro 26 é possivel constatar, em contrapadite as vendas preferenciais
foram mais lucrativas adasidersem 90 e 180 dias. Ac¢des vendidas apresentarammoeto
anormal de -2,59%, -12,33% e -20,29% ap06s 30, 980edias respectivamente da data de
venda. Contudo, os rendimentos anormais obtidaségrde compras preferencias no mesmo
periodo foram respectivamente de +5,62%, +10,32% #%.

Entretanto, apesar do lucro auferido pelosiders nas operacbes de vendas
preferenciais serem representativamente mais elespds 90 e 180 dias percebe-se pela
Figura 9, que a maior concentracdo de intervalospgeacdes com retorno anormal positivo
foi encontrada nas operagbes de compras prefeignae apresentaram retorno
percentualmente maior apenas em 30 dias comparsnte as vendas preferenciais,
conforme disposto no Quadro 26.
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Figura 9 — Histograma das operacdes de compradaymeferenciais
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Pelo diagrama acima, constata-se iqselersevitam perdas maiores vendendo acdes
preferenciais. Observa-se a direita da tarja \@rtientral que nitidamente as operacdes de
vendas apresentaram maior concentracdo percentupletias nos intervalos de ganhos
demonstrados na Figura 9.

Ha destacar ainda que pelo Quadro 26, € possivgdaturar que o somatoério das
operacOes de compra e venda de acdes preferemciadinarias totaliza 466 operacdes. Cabe
ressaltar que foram encontradas oito opera¢fem@ra e venda de Units, as quais néo
foram apresentadas no Quadro 26 devido ao fatuasentarem retornos estatisticamente
insignificantes.

4.6 RETORNO ANORMAL DOSNSIDERSPOR TIPO DENSIDER

Constata-se pelo Quadro 12 (pagina 67) que osratadbres realizaram 243
operacbes com retorno anormal, ou seja, 36,54% 6@6&s operacdoes detectadas com
incidéncia deinsider trading Por conseguinte, o conselho de administracdozogal13
operacoes, representando, 32,03% e a diretoria cE8&¢terizando 20,35% das operacdes
infectadas. Contudo, verificando as operacdes dep@s e vendas representadas nos
Quadros 27 e 28, respectivamente, é possivel anaige os controladores realizaram 174
operacdes com retorno anormal, ou seja, 36,70% @asperacdes com incidénciaidsider
trading. Por conseguinte, o conselho de administracdcefgonsavel por 155 operacdes de
insider trading caracterizando-se 32,70% e a diretoria 93 opemc®9,62% das 474
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operacdes detecadas com retorno anormal. Foransadssd ainda 74 operagbes de outros
insiders que caracterizaram 11,12% do total de operacdmdisadas, ou seja, 665.
Entretanto, destas, 52 operac¢des indicaram retoraonal positivo, representado 10,97% das
474 operacOes com incidéncias de retorno anormal.

Comparatativamente € possivel denotar que a mmiopatidade de operacdes
analisadas (665) e as operagcbes com retorno anposidivo encontrado (474), em nenhum
dos tipos densiders analisados (controladores, diretores, conselheidmsinistrativos e/ou
outrosinsiderg sofreu grandes alteracfes percentuais no commarat

Contudo, observa-se pelo Quadro 27, que acOesidangelos controladores
apresentaram retornos anormais de -10,07% em 30-8i21% em 90 dias e -17,51% apos
180 dias apds a data de venda, o que sugere gomltrolador precisa de retornos maiores
para utilizar informacdes privilegiadas e aufegitornos anormais. Ja as acoes vendidas pelos
insiders do conselho de administracdo apresentaram retmmoanal de -5,14% e -7,12%
apos 90 e 180 dias respectivamente, bem inferiaoss obtidos pelos controladores e
proximos aos dos diretores. Os membros do consdthcadministracdo parecem néo
conseguir realizar ganhos no curto prazo, talvéz gupo dansider tenham mais acesso a
informacgdes privilegiadas de médio e longo prazo. rfélacdo aos ganhos de curto prazo,
parece que 0S executivos sdo 0s que tém maiorunjatie de auferirem ganhos com
informac0es privilegiadas.

Porquanto que acdes vendidas pelos diretoresespaeam retornos anormais de -
6,60%, - 8,27% e -6,93% apos 30, 90 e 180 diasaviadacOes vendidas por outinsiders
apresentaram retornos anormais de -3,15% ap6s &f) €,96% apdés 90 dias e, por
conseguinte -4,45% apds 180 dias, conforme podebservado no Quadro 27.

Os diretores, apesar de terem realizados menosagdes que 0s controladores,
apresentaram um maior percentual de operacfes e g@o curto prazo, enquanto 0S
controladores obtiveram uma taxa de sucesso mai@ngo prazo.

A destacar, que os resultados encontrados no pededlO dias antes do evento,
indica que ndo havia indicios de retorno anormaimmmento da venda em nenhum dos

grupos densidersestudados.



Quadro 27 Retorno anormal médio nas operagdes de venddsgiders

Vendas
Periodo Operacéo Controladores Diretores
n % n ‘ %
10 dias antes L
d Retorno anormal médi +0,76% +5,39%
0 evento
Operagdes com ganh( 70 77,78% 60 81,08%
30 dias ap6s { Operacdes com perdg 20 22,22% 14 18,92%
evento Total 90 100,0% 74 100,0%
Retorno anormal médi -10,07%*** -6,609%0%**
Operagdes com ganh 55 61,11% 50 67,57%
90 dias ap6s { Operacdes com perdq 35 38,89% 24 32,43%
evento Total 90 100,0% 74 100,0%
Retorno anormal médi - 8,21%*** -8,27%***
Operacdes com ganh 59 65,56% 39 52,71%
180 dias ap6{ Operagdes com perds 31 34,44% 35 47,29%
0 evento Total 90 100,0% 74 100,0%
Retorno anormal médi -17,51%** -6,93%**
. Operacéo Conselho de Adm. Outros Insiders
Periodo
n % n %
10 dias antes Retorno anormal médi +0,27% +2,22%
do evento
Operagdes com ganh 58 65,91% 18 62,07%
30 dias ap6s { _Operacdes com perdq 30 34,09% 11 37,93%
evento Total 88 100,0% 29 100,0%
Retorno anormal médi -0,73% -3,159%p%**
Operagdes com ganh 61 69,32% 23 79,31%
90 dias ap6s { Operacdes com perdq 27 30,68% 6 20,69%
evento Total 88 100,0% 29 100,0%
Retorno anormal médi -5,14%0*** -5,969%0***
Operacdes com ganh 49 55,68% 17 58,62%
180 dias ap6{ Operagdes com perda 39 44,32% 12 41,38%
0 evento Total 88 100,0% 29 100,0%
Retorno anormal médi -7,12%** -4,45%*

Fonte:Elaborado pelo Autor
wxx *x * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

J& no que tange as operacbes de compras efetualdasingsiders os resultados
indicam, conforme Quadro 28, que controladoresrdiveretornos anormais de +7,61%,
+9,85% e +5,44% em 30, 90 e 180 dias no pos-eventuanto quesidersdo conselho de
administracé@o tiveram retornos anormais de +2,48367% e +11,94% apds 30, 90 e 180

dias, respectivamente.
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Por conseguintejnsiders diretores, também tiveram retornos anormais. Seus
rendimentos apdés 30, 90 e 180 dias conforme Qua8rdoram de +9,06%, +5,49% e

+14,22% apoOs a data da compra de acgoes.

Quadro 28 Retorno anormal médio nas operacdes de comprasgiders

Compras
Periodo Operacao Controladores Diretores
n | % n | %
oeweno | medio -0.05% -0.87%
Operacdes com gant] 58 69,05% 17 89,47%
30 dias apés Operagées com perd 26 30,95% 2 10,53%
evento Total 84 100,0% 19 100,0%
Retornr]lgd?gormal +7.6106%* +9, 066+
Operacdes com gant] 63 75,00% 14 73,68%
90 dias ap6s Operagdes com perd 21 25,00% 5 26,32%
evento Total 84 100,0% 19 100,0%
Retornr]lgd?gormal +0, 8506+ +5.490p*
Operacdes com gant| 55 65,48% 14 73,68%
180 dias ap6 Operagdes com perd 29 34,52% 5 26,32%
0 evento Total 84 100,0% 19 100,0%
Retomg d"’i‘gorma' +5,44%" +14,2205
Periodo Operacao Conselho de Adm. Qutros Insiders
n | % N | %
Operacdes com ganl] 44 65,67% 14 60,87%
30 dias ap6s Operagdes com perd 23 34,33% 9 39,13%
evento Total 67 100,0% 23 100,0%
Retornr]lgd?gormal +2, 4396+ +3,73%6
Operacdes com ganl] 53 79,10% 17 73,91%
90 dias ap6s Operagdes com perd 24 20,90% 6 26,09%
evento Total 67 100,0% 23 100,0%
Retornr]lgd?gormal +5. 6796+ +10,399%%+*
Opera(;(”)es com ganl‘ 58 86,57% 21 91,30%
180 dias ap6 Operagdes com perd 25 13,43% 2 8,70%
0 evento Total 67 100,0% 23 100,0%
Retomg d"’i‘gorma' +11,94%*** +18,5196***

Fonte:Elaborado pelo Autor

rx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.
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J& outrosinsiders obteram nas operagfes de compras 0s retornosorekitiaios,
respectivamente, de +3,73% em 30 dias, +10,39%0edie8 e +18,51% apds 180 dias em 23
transacoes efetuadas peilasiders

A destacar, que os resultados encontrados no pededlO dias antes do evento,
indica que nado havia indicios de retorno anormalnmmmento da compra efetuada pelos
controladores, diretores e conselheiros adminrgtisit

Assim como nas operacdes de venda, parece queodsrogades de curto prazo séo

mais aproveitadas pelos diretores e as oportursda@enaior prazo, pelos demasider.

4.7 RETORNO ANORMAL QUANTO AO TAMANHO DA EMPRESA

Para verificar a questdo da assimetria informatioaarelacdo com o tamanho da
empresa foram investigados os retornos anormajgeriodo de 10 dias anteriores a data da
transacdo para constatar se houve vazamento denaygoes sobre fatos relevantes das
companhias. Todavia para verificar a relacdo dusmes dosnsiders pds-evento, ou seja,
achar o retorno anormal obtido apos a divulgac@oidf@rmacfes relevantes da empresa
calculou-se os retornos anormais médios em 30,180 elias.

Constata-se pelo Quadro 29 que os retornos anomwhogisisiders pertencentes as
grandes empresas tiveram retorno inferiorinsglersdas empresas pequenas, 0 que sugere a
propensdo de normas mais eficazes e monitorameats perspicazes nas empresas de
grande porte.

Quanto ao percentual de operacdes com ganhos peseajue este indicador reduziu-
se ao longo do periodo nos dois grupos. Nas grardpsesas, passou de 75,76% em 30 dias
e passou para 58,59% apos 180 dias, enquanto gu@egaenas empresas regrediu de
71,55% para 51,72%.

Observa-se que apos venda paidersde empresas pequenas as agdes apresentaram
retornos anormais de -3,90%, -12,60% e -15,27%emwvamente. Todavia, 0s retornos
anormais das ac¢des vendidas peisglersdo grupo de empresas grandes foram de -3,50%, -
4,91% e -5,43% em 30, 90 e 180 dias apds a dataaido.



Quadro 29 Retorno anormal médio das operacdes de vendasoga@amamanho da empresa

Vendas
Periodo Operagio Empresas Grandes Empresas Pequenas
n % n %
13 dias antes Retorno anormal médio +1,37% +3,35%
0 evento
Operacdes com ganho| 75 75,76% 83 71,55%
30 dias ap6s g Operacdes com perda| 24 24,24% 33 28,45%
evento Total 99 100,0% 116 100,0%
Retorno anormal médio - 3,509%0*** -3,90%***
Operagdes com ganho 68 68,69% 81 69,83%
90 dias ap6s q__Operacdes com perda| 31 31,31% 36 30,17%
evento Total 99 100,0% 116 100,0%
Retorno anormal médio - 4,919%** -12,60%****
Operagdes com ganho 58 58,59% 60 51,72%
180 dias apds { Operagdes com perda| 41 41,41% 56 48,28%
evento Total 99 100,0% 116 100,0%
Retorno anormal médio - 5,43%*** -15,27%***

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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wx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Ja nas operacdes de compras € possivel verifieatagubém os maiores rendimentos
foram obtidos pelomsidersdas empresas de pequeno porte. Verifica-se peddr@us0, que
playersque compraram ac¢des das empresas menores aufegicanos de +5,68%, +8,17% e
15,32% em 30, 90 e 180 dias respectivamente. Asop@ise 0 retorno obtido no grupo de
empresas de maior porte foi de +3,45%, +5,96% 4397,

Esses resultados sugerem, assim como nas operdedesndas quensiders de
empresas menores tem habilidade mais preditivaetando as empresas maiores. A destacar

também que em grandes empresas, hd uma propenisdigpara coibiinsider trading
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Quadro 36- Retorno anormal médio das operagfes de comprasogaamamanho da empresa

Compras
Periodo Operacio Empresas Grandes Empresas Pequenas
n % n %
Operacdes com ganh 46 63,01% 51 68,92%
30 dias ap6s Operagdes com perd 27 36,99% 23 31,08%
evento Total 73 100,0% 74 100,0%
Retomgd?cr)lormal +3, 4596+ +5.68%*
Operacdes com ganh 55 75,34% 59 79,73%
90 dias ap6s Operagdes com perd 18 24,66% 15 20,27%
evento Total 73 100,0% 74 100,0%
Retomgd?cr)lormal + 5,969+ +8. 1795
Operagf)es com ganl‘ 55 75,34% 59 79,73%
180 dias ap6s Operagdes com perd 18 24,66% 15 20,27%
evento Total 73 100,0% 74 100,0%
Retomgd?cr)lormal + 7,439+ +15.3206*

Fonte: Elaborado pelo Autor.
wx xx * diferenca significativa a 1%, 5%, 10%gespectivamente.

Ao contrario do verificado nas operacdes de vemda® o percentual de operacdes
com ganhos reduziu ao longo do periodo tanto npagde empresas de menor quanto de
maior porte, constata-se pelo Quadro 30 que o per@ede ganhos aumentos nos dois
grupos. A destacar o percentual de 75,34% e 7901#%do em 90 e 180 dias no grupo de
empresas de maior e menor porte, respectivamenitepa 63,01% e 68,92% obtidos 30 dias

apoés as transacoes.



10c

5 CONSIDERACOES FINAIS

Desde a divulgacdo da Lei 10.303/01 quaimkder trading tornou-se crime no
Brasil, o tema ressurgiu de maneira mais enfaticantroversa no pais. O debate quanto a
pratica deinsider trading centra-se principalmente nas divergéncias e cg@weras da
eficiéncia da regulacéo e fiscalizacao das leis.

Os oponentes msider tradingalegam que a legislagéo favorece interesses agpeci
em detrimento da eficiéncia. Por outro lado, héeblesugue argumentam que a eficiéncia e,
por consequéncia, a proibicdo da pratica aumeh&rsestar social.

Nesse sentido, a regulagdo idsider tradingpoderia ser uma tentativa dos érgaos
governamentais para corrigir uma falha de mercadefcientes que os participantes do
mercado estdo relutantes ou incapazes de resBlegre esta regulacdo deva ser reestruturada
para que investidores possam, efetivamente, imvest sistema equitativo de informacoes.

Além do mais, a CVM tem como principal fungdo nob@mdo mercado de valores
mobiliarios atender as necessidades de financiamEnimédio e longo prazo das empresas,
caracterizando-se como uma fonte de recursos acipt@anciar projetos de expansao ou de
aperfeicoamento tecnolégico das empresas, ofereceridme adequado de recursos a custos
satisfatérios, através de instrumentos atraentepuatico, seja quanto ao retorno, prazo,
liquidez e garantia.

Para tanto, espera-se a inexisténciandeler trading Ou seja, todos tém a mesma
oportunidade de retorno. Nesse sentido, € impertat@ntificar possiveis movimentos de
insiders traders bem como evidéncias de retornos anormais no oherda capitais. Isso
poderia ajudar os 0Orgdos reguladores a serem nfigtivos na coibicdo desse tipo de
operacao.

Sendo assim, o presente estudo objetivou veriieaas operacdes realizadas por
insider tradercom acbes da propria empresa auferem rentabilidagderior a média do
mercado. Nesse sentido, a pesquisa teve como gesnmmara atender ao objetivo geral
identificar evidéncias dénsider trading no mercado brasileiro, buscando caracteristicas
inerentes ao comportamento dosiders tradersbem como caracteristicas de operacdes que
sinalizem retornos anormais através de operandéeter trading

Na ansia de atingir tais objetivos efetuou-se umas@o de literatura inerente as
questdes até entdo publicadas, tais como a radtad®l das operacdes dwesider trading
teorias que sustentam a questdo da assimetrianaéornal e mercado eficiente, além da

legislacdo aplicada no Brasil e em alguns merctidasceiros dos principais paises.
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O método empirico foi realizado através de um estlegdeventos onde se investigou a
rentabilidade dogsiderscom operacdes de compra e venda de acfes da peagrr@sa em
relacdo ao mercado. Para tanto, foram consultantosifarios das empresas com liquidez em
bolsa superior a 1% que foram enviados mensalnéde@¥M no periodo de janeiro de 2006 a
dezembro de 2011 com informacao sobre negociagdasdes da propria empresa pelos seus
insiders Foram encontradas 281 operagbes de vendas e pE93c¢cb6es de compras com
incidéncia densider trading

As acdes vendidas pansiders apresentaram retorno anormal médio de -3,73%, -
7,03% e -10,12% ap6s 30, 90 e 180 dias da dateedday o que sugere que iosiders
detinham alguma informacdo desconhecida do mereade anteciparam a futura queda
vendendo suas acdes. Nos 10 dias anteriores ggsas @presentaram retorno anormal de
+1,97% o que mostra que ndo havia indicios de qdegaeco das acbes no momento em que
o insiderrealizou suas vendas.

J& as operacdes de compras realizadas pemerstraders foram seguidas de alta
das acdes, 0 que sugere que a utilizacdo de infdeBraantecipadas em relacdo ao mercado
para a realizacdo de compras com retornos anopuoaisvos que foram respectivamente de
+5,49%, +8,03% e +10,12%, apo6s 30, 90 e 180 dias.

A destacar que os resultados tanto das operacOerdpras quanto de vendas
evidenciaram rentabilidade anormal paraimsiders assim como ja haviam demonstrado
Lorie e Niederhoffer (1968), Jaffe (1974), Givolyralmon (1985), Seyhun (1986), Rozeff e
Zaman (1988), Lin e Howe (1990), Lakoniski e Le@Q®), Del Brio, Miguel e Perote (2002)
e, Jiang e Zaman (2007), entre outros.

Em seguida, foram efetuados varios procedimentrs gaaliar a rentabilidade obtida
pelosinsiders,de acordo com algumas segmentacdes definidascedssmte para atender
aos objetivos da pesquisa.

Foram inferidos testes para verificar os possiveisrnos anormais auferidos pelos
insidersquanto ao tipo de controle das empresas, origernag@dal, setores de atividade,
segmentos de governanca corporativa, tipmsiederse, quanto ao tamanho das empresas.

Os resultados encontrados sugerem a incidénciaetbenos anormais auferidos
mediante o uso da informacao previlegiada e, imdigae oinsider antecipa-se ao mercado
para efetuar as operacgdes e obter vantagens fir@sce

A evidenciar os retornos obtidos quanto aos segraatd governanga corporativa que
sugerem que houve efeitos positivos quanto a regolaa pratica densider trading no

mercado de capitais, uma vez que 0s retornos armaas expressivos foram obtidos pelas
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empresas do mercado tradicional. No entanto, adtaedes apontam que, mesmo assim,
foram encontrados indicativos de operacbes reaggubrinsiders de companhias dos
segmentos de governanca que se utilizaram da iaf@onantecipada para obter vantagens
pessoais. Estes resultados também foram enconfpadd®chmann e Eid Junior (2006) que
também descobriram indicios msider tradingnas empresas com governancga corporativa.

Osinsiderstambém foram segmentados conforme sua atuagéoprasanPara tanto,
foram caracterizados em controladores, direto@ssaelhos administrativos e outliosiders
Os resultados indicam que diretores e controladolé®m os maiores retornos na venda de
acoes da propria companhia, sendo que os resultag@sem que diretores obtém retornos
expressivos nas operacbes de curto prazo. Essaebddss sinalizam também para os
achados de Friederiokt al (2002), que também encontraram resultados censest dos
diretores envolvidos em operacdes de curto prazas.bperacdes de compra apontaram que
outrosinsiders ou seja, pessoas ligadas a alta administrac&irauh retornos anormais
mais expressivos em relacdo a controladores, oestamu conselheiros administrativos,
principalmente no longo prazo o que sugere que gsElerstem mais dificuldades para o
acesso imediato da informacéo.

Também foram investigados o0s rendimentos quantotaatanho das empresas.
Constatou-se quiasidersde empresas menores auferem retornos anormaieRABSSIVOS
tanto nas operacdes de compras quanto nas operdedgsndas. A concepcdo desses
resultados corrobora os achados de Seyhun (198&)at Tourani-Rad e Gilbert (2004) e
Wu Zhu (2011) que descobriram também que a hab#gigmeditiva dognsidersé mais forte
em empresas menores e, por conseguinte sua ratgdbilé maior nas empresas de menor
porte.

Portanto, a partir dos resultados apresentados npesiquisa fica caracterizada a
existéncia densider tradingno mercado de capitais. Isso significa queders tradersestao
operando no mercado acionario e obtendo retornosreais positivos, beneficiando-se da
informacé&o privilegiada de fatos relevantes quesdamn ser comunicadas a CVM e que as
proprias companhias deveriam intervir e impedituagio dessgdayersaté o momento da
divulgacao da noticia ao mercado para que houesgsdade nas informacoes.

As atuacOes dessdssiders interferem negativamente no mercado de capitais,
aumentando o custo de captagdo do mercado aciomapor conseguinte deixando de ser
atrativo para as empresasusiders Ou seja, essgsayersestdo competindo sem igualdade
de informac¢des num mercado onde inicialmente toéesriam ter a mesma oportunidade de

retornos.
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Além do mais, quanto a HME de Fama, as descobsuigasrem que o mercado de
capitais brasileiro ndo se comportou de maneireiegfie. Ou seja, pela teoria, mesmo
utilizando-se de dados histéricos como sinalizad®rprecos futuros, ou das informacdes
publicas ou privadas que se ajustam rapidamenteeacado, ainda assim, os investidores néo
obteriam retorno anormal, considerando a HME. Cdaram achados retornos anormais
médios nas operacgdes realizadas pilsislers os resultados sugerem que o mercado ndo se
comportou em nenhum dos trés niveis de eficiéneiandrcado. Estes achados coincidem
com os resultados encontrados por Camargos e BafB0686) que através de um estudo de
eventos baseado nos anuncios de fusBes e aquisiegbéemas negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo, investigaram o mercado déatsaprasileiro para detectar evidéncias
da forma de eficiéncia informacional semiforte endastraram através do calculo dos
retornos anormais, que apesar dos avancos, infanamente o mercado de capitais
brasileiro ndo se comportou de maneira eficiente.

Sendo assim, qual a garantia de gque o mercado att’res mobilidrios esta
contribuindo para o desenvolvimento econémico dep&era que essa fonte de captacédo de
recursos das empresas via mercado acionario pardesitas necessidades de financiamento a
médio e longo prazo contribui efetivamente comasisatisfatorios mediante a presenca das
operacdes dénsider tradin@ E como garantir queutsiderscompetem em igualdade de
informacgdes coninsidersque operam com acdes da propria companhia paea @ibrnos
via mercado acionario?

Diante desses questionamentos torna-se relevaeteegja € uma area de pesquisa
aberta para futuros estudiosos. Sugere-se, portgo pesquisas futuras devam tentar
identificar, além da natureza das transacoes, ignasem a eficacia da regulamentacdo
insider trading.E que esta regulacdo deva ser reestruturada parangestidores possam,
efetivamente, investir num sistema equitativo dermacfes, uma vez que a maioria das
pesquisas até o momento realizadas que enfatizasoaas sobrénsider tradingcontinua
salientando a importancia do papel que a informdedempenha no mercado de capital.

Fica evidente pelos resultados obtidos que o dahieinsider tradingé pertinente e
relevante e deve ser pauta integrante de um canfisteformas e acdes fundamentais para
regulamentar a eficiéncia do mercado eficiéncidomat para torna-lo mais transparente e
atrativo aoutsiders

Para tanto, € necessario que os 0rgaos governasatutem de forma mais eficaz na
regulacdo das informacdes que comprometem a negocte acdes no mercado de capitais,

aumentando a fiscalizagéo junto a CVM e elevandpemmlidades instauradas a partir do
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julgamento de processos por parte do MPF para rizaima pratica densider tradingno pais
e, por conseguinte, aumentar a eficiéncia no merdacapitais brasileiro.

Nesse sentido, cabe destacar que desde dezembg®ldea CVM através da
implantacdo de umsoftwareadquirido na Italia aumentou o monitoramento &sagle um
sistema de filtro, onde séo vistoriadas, em tengpd s negociacdes de acdes, debéntures e
derivativos na BM&FBOVESPA.

Batizado de Eagle, softwarevai permitir analisar aproximadamente um milhdo de
transacoes diarias, onde ndo serdo filtrados semamtpacotes de titulos publicos, cujo
monitoramento é de responsabilidade do Banco Geddr®rasil. Os dados coletados pelo
Eagle serdo armazenados e a partir de entdo detéados cruzamentos de informacgdes para
verificar movimentacdes atipicas no mercado finmocélém do mais, com a utilizacdo do
softwaresera possivel verificar e filtrar noticias, retaié de analises e outros documentos
que influenciam a movimentag&o de pre¢cos no meraaidoario.

A implantagdo desse software, bem como o conv&uentemente firmado entre a
CVM e o MPF seréo ferramentas fundamentais paraatano monitoramento e as puni¢cdes
a administradores e acionistas para caitsider tradingno pais, e consequentemente reduzir
0 custo de captacéo das empresas.

Outra maneira de coibir a atuacaoidsider tradingno mercado € buscar reduzir o
tempo entre a descoberta do fato relevante ipsider e explanacdo da noticia ao mercado,
ou seja, sugere-se que as informacdes sejam dislmadas diariamente ao mercado com
transparéncia e assim sendo, aumentar a equidastasdénformacbes entre todos os
participantes de mercado, pois a implantacasaftwarepoderia contribuir para isso. Ou
seja, tratar a questao ohsider tradingcomo uma ramificacdo da Teoria da Sinalizagdo, uma
vez que assim sendo, quando aplicada ao mercachpdais, esta teoria, poderia ser utilizada

para sinalizar algo ao mercado, reduzindo, poremguiste, a assimetria informacional.



10¢

REFERENCIAS

AGRAWAL Anup; JAFFE, Jeffrey.Does Section 16b deter trading by target managers?
Journal of Financial Economicsv. 39, p. 295-319, 1995.

; COOPER, Tomminsider Trading Before Accounting Scandddsponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®2i@413 >. Acesso em: 04 ago. 2012.

ALLEN, Steven; RAMANAN, Ramachandramsider Trading, Earnings Changes, and
Stock PricesManagement Sciencer. 41, n. 4, p. 653-668, 1995.

AUSUBEL, Lawrencelnsider Tradingin a Rational Expectations Econonijhe American
Economic Reviewv. 80, n. 5, p. 1022-1041, 1990. Disponivel em <

http://www.jstor.org/discover/10.2307/2006759?uid33664&uid=2129&uid=2&uid=70&u
1d=4&sid=21100656230546. Acesso em: 11 out. 2011.

BAESEL, Jerome; STEIN, Garryhe Value of Information: Inferences from the Redfility
of Insider TradingJournal of Financial and Quantitative Analysisp. 553-571, 1979.

BAILEY, Warren; KAROLY, Andrew; SALVA CarolinaThe economic consequences of
increased disclosure: Evidence from internationaiss-listings.Journal of Financial
Economicsy. 81, p. 175-213, 2006.

BAINBRIDGE, Stephenlnsider trading.Encyclopedia of Law and Economidd, (Edward
Elgar Publishing, Cheltenham, U.K3000.

BAJO, Emanuele; PETRACCI, Barbaio what insiders do: Abnormal performances after
the release of insiders’ relevant transactioffijdies in Economics and Financ¢e. 23, p.
94-118, 2006.

BALL, Ray; BROWN, Philip.An empirical evaluation of accounting income nursber
Journal of Accounting Researchv. 6, p.159-178, 1968.

BARNRES PeterStock Market efficiency, insider dealing and markabuse Londres:
British Library, 2009.

BEBCHUK, Lucian; FERSHTMAN, Chainilhe Effect of Insider Trading on Insiders’
Reaction to Opportunities to ‘Waste’ Corporate \&aldohn M. Olin Center for Law,
Economics and Business Working Paper,#arvard La Schogl1990.

; FRIED, Jesse. Executive compensation ageracy problenLaw and
Economics Workshop Berkeley Program in Law and Economics, UC Berke®03.
Disponivel em: < http://escholarship.org/ucitemf4f8 >. Acesso em: 12 jul. 2012.

BENY, Laura;A comparative empirical investigation of agency amarket theories of
insider trading,Working paper, Harvard Law School,999.

The political economicy of Insider Trading legistett and enforcement:
international evidencelhe Center for Law, Economics, and Busines2002.



10¢

Testimony of on unlawful insider trading beforeiquary committeelUniversity of
Michigan Law School,2006.

ANAND, Anita. Why Do Firms Adopt Insider Trading Policieg?idence From
Canadian FirmsUniversity of Michigan Legal Working Paper2007. Disponivel em: <
http://law.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?arti@&21>. Acesso em: 12 dez. 2011.

BERLE, Adolph; MEANS, GardineiThe Modern Corporation and Private Properties
Macmillan, 1932.

BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira; BERNARDES, R&riBRANDAO, Ménica. Politicas
e praticas de governanca corporativa em empreaasdiras de capital abert@evista de
Administracdo, Sao Paulo, v. 41, n. 2, p. 183-196, abr./maio/2006.

BETZER, André; THEISSEN, Eriknsider trading and corporate governance: The cake
GermanyEuropean Financial Management Forthcomingy. 15, n. 2, p. 402-429, 2009.

BETTIS, J. Carr; COLES, Jeffrey; LEMMON Michaé&lorporate policies restricting trading
by insiders Journal of Financial Economicsv. 57, p. 191-220, 2000.

BHATTACHARYA, Utpal; DAOUK, Hazem.The World Price of Insider Tradingournal
of Finance, v.57, n.1, p.75-108, 2002.

BHATTACHARYA, Sudipto; NICODANO Giovannadnsider Trading, Investment, and
Liquidity: A Welfare Analysislournal of Finance, v. 56, p.1141-1156, 2001.

BHIDE, Amar.The Hidden costs of stock market liquiditigurnal of Financial Economics,
v. 34, p. 31-51, 1993.

BINDER, JohnThe event study methodology since 18&%iew of Quantitative Finance
and Accounting v. 11, p. 111-137, 1998.

BOVESPA.Niveis de Governanca da BOVESPADisponivel em:
<http://www.bovespa.com.br>. Acesso em: 13 fev.201

BRASIL. Lei 4728/65.Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/leisedecretos/Port/lei@2if>. Acesso em: 11 jan. 2012.

BRASIL. Lei n° 6.385/76 Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385rht. Acesso em: 13 fev. 2012.

BRASIL. Lei n° 6.404/76 Disponivel em: <
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404compiladani». Acesso em: 13 fev. 2012.

BRASIL. Lei n° 10.303/2001Disponivel em: <
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10383Acesso em: 13 fev. 2012.

BRAU, James; LAMBSON Val; McQUEEN, GranLockups Revisitedournal ofFinancial
and Quantitative Analysisv. 40, n. 3, p. 519-530, 2005.

BRAYV, Alon; GOMPERS, Paullhe role of lockups in initial public offeringéhe Review of
Financial Studiesv. 16, n. 1, p. 1-29, 2003.



11C

BRENNER, SteffenOn the irrelevance of insider trading for managégampensation.
European Economic Reviewn Press, Corrected Prop2010.

BROCHET, Francoig-orthcoming, Information content of insider tradégfore and after
the sarbanes-oxley adccounting Review2008. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 0it4065>. Acesso em: 18 out. 2011.

BROWN, Stephen; WARNER, Jerollleasuring security price performanckurnal of
Financial Economics,Amsterdan: North Hollandy. 8, n. 3, 1980.

BUSHMAN, Robert; PIOTROSKI, Joseph; SMITH, Abblasider Trading Restrictions and
Analysts’ Incentives to Follow Firm$he Journal of Finance,v. 60, n.1, p. 35-66, 2005.

CALDEIRA, Luciano Marques; CAMARGO JUNIOR, Alceu I&s; PIMENTA JUNIOR,
Tabajara. A Eficiéncia de Mercado na América Latla Estudo da Hipotese de Caminho
Aleatdrio no Brasil, México, Peru e Argentina. Digjvel em: <
http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos52008/pdf>. Acesso em: 06 jan. 2013.

CAMARGOS, M.arcos Antdnio.; BARBOSA, Francisco \lidzstudo de eventos: teoria e
operacionalizacad@aderno de pesquisa em Administracadsao Paulo, v. 10, n. 3, p. 1-20,
jul./set. 2003.

Eficiéncia informacional do mercado de teggpbrasileiro pés-plano real: um estudo
de eventos dos anuncios de fusdes e aquisiB@¢$SP. Revista de Administracdov. 41,
n.1, p. 67-83, 2006.

ROMERO, Julio Alfredo Racchumi; BARBOSAaRctisco Vidal. Analise empirica
da prética densider tradingem fusdes e aquisi¢cdes recentes na economiagmasih:
XXVII Encontro Nacional de Engenharia de Produ@a,11 de outubro de 2007, Foz do
Iguacu,Anais... Foz do Iguacu: 2007.

COUTINHO, Eduardo Senra. A teoria da firnsafendamentacéo teoria para fusdes
e aquisicdes: uma analise de suas interf&&€. — Eletronica, Curitiba, v. 2, n. 2, p. 273-
295, Mai-Ago. 2008.

CAMPBELL, John; LO, Andrew; MACKINLAY, A. CraigThe Econometrics of Financial
Markets New JerseyPrinceton University Pres4997.

CAQO, Charles; FIELD; Laura Casares; HANKA, Gordbwes insider trading impair market
liquidity? Evidence from IPO lockup expiratiod®urnal of Financial and Quantitative and
Analysis v. 39, n. 1, p. 25-46, 2004.

CARLTON, Dennis; FISCHEL, Daniel he regulation of insider tradingtanfor Law
Reviewv. 35, p. 857-895, 1983.

CARPENTER Jennifer, REMMERS Barbakaecutive Stock Option Exercises and Inside
Information.Journal of Bussinesv. 74, p. 513-534, 2001.

CASEY, Quiao; TOURANI-RAD, AlirezaAre Directors Deals Dodgy? Some New Zealand.
EvidenceUniversity of Waikatg 2001.

CASTRO, Claudio MouraA Pratica da PesquisaSao Paulo: McGraw-Hill do Brasil, 1977.



111

CERVO, Amado Luiz; BERVIAN, Pedro Alcindletodologia Cientifica.4. ed. Sado Paulo:
Makron Books do Brasil, 1996.

CHAKRAVARTY, Sugato; McCONNELL, JohrAn Analisys of Prices, Bid/Ask Spreads,
and Bid and Ask Depths Surrounding Ivan Boeskiggdl Trading in Carnation’s Stock.
Journal Financial Managementv. 26, p. 18-34, 1997.

Does Insider Trading Really Move Stock Pricdef@irnal of Financial and
Quantitative Analysisv. 34, p. 191-209, 1999.

CHENG, Qiang; LO, Kinlnsider trading and voluntary disclosutelurnal of Accounting
Researchv. 44, n. 5, p. 815-848, 2006.

CHENG, Shijun; NAGAR, Venky; RAJAN, Madhainsider Trades and Private
Information: The Special Case of Delayed-Disclosirades Review of Financial Studies
v. 20, p. 1833-1864, 2007.

CHEUK, M.Y; FAN, D.K.; SO, R.WInsider Trading in Hong Kong: Some Stylized facts.
Pacific-Basin Finance Journaj v. 14, p. 73-90, 2006.

CHING, Ken; FIRTH, Michael; RUI, OlivefThe Information Content of Insider Trading
Around Seasoned Equity Offeringacif-Basic Financial Journal v. 14, n. 1, p. 91-117,
2006.

CHO, Jay; SHAUB, MichaellThe Consequences of Insider Trading and the Rodeaflemic
ResearchBusiness and Professional Ethics Journal. 10, 1991.

CHUNG, Kee; CHAROENWONG, Charli¢nsider Trading and Bid-Ask Spreathe
Financial Review, v. 33, p. 1-20, 1998.

; ELDER, John; KIM, Jang-Chd@orporate Governance and Liquidjtyournal of
Financial and Quantitative Analysisforthcoming, v. 45, p. 265-291, 2009.

CLACHER, lain; HILLIER, David; LHAOPACHAN, Sunthare€orporate Insider Trading A
Literature ReviewRevista Espafiola de Financiacion y Contabilidad 38. n, 143, p. 373-
397, jul-set, 2009.

CLARKE, Jonathan; DUNBAR, Craig; KAHLE, Kathleelhong-run performance and
insider trading in completed and cancelled seasamdty offeringJournal of Financial
and Quantitative and Analysisy. 36, n. 4, p. 415-430, 2001.

COMISSAO DE VALORES MONETARIOSInsider. Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Publ_600.aspAcesso em 20 jan. 2012.

Instrucéo n° 121/90 da CVM.Disponivel emx
www.fiscolex.com.br/doc_309154 INSTRUCAO_NORMATIMAAcesso em: 13 jan.
2012.

Instrucdo n° 358 de 2002 da CVMDisponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OF _CIRC_CVMGE_2002_01.asp>. Acesso em:
20 jan. 2012.



112

Instrucdo Normativa n° 384/2003 Disponivel em:
<http://'www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asipdFl&File=/inst/inst384.htm.
Acesso em: 14 jan. 2012.

Histéria do Mercado de Capitais.Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/InvestidorEstigeiro/OMercadodeValoresMobili%C
3%AlriosBrasileiro/Hist%C3%B3riadoMercadodeCapitaisid/134/Default.aspx >. Acesso
em: 12 jan. 2012.

Cadernos CVM. Disponivel em: <
http://www.cvm.gov.br/port/protinv/caderno1%28newdisp>. Acesso em: 23 Jul. 2012.

Instrucdo Normativa 358 Deveres e Responsabilidades. Disponivel em : <

http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp@Rinst\inst358.htn». Acesso em:
15 out. 2012.

COMISSAO DE VALORES MONETARIOSRecomendacdes da CVM sobre Governanca
Corporativa. Disponivel em:< http://www.cvm.gov.br. >. Acessm: 23/07/2012.

COSTA JUNIOR, Jorge Vieira; MARTINS, Eliseu. Retosmanormaishig bathe

performance operacional anormal de firmas braagesnvolvidas em fusdes e aquisicdes no
periodo de 2002 a 2006. In.: Congresso da Assaxridagéional dos Programas de Poés-
Graduacao em Contabilidade, 1l, 2008, Salvador/B#ais... Salvador: ANPCONT, 2008.

DARROUGH, Masako; RANGAN, Isrinivasa®o Insider Manipulate Earnings When They
Sell Their Shares in an Initial Public Offering@urnal of Accounting Researchv. 43, n.1,
p. 1-33, 2005.

DEGRYSE, Hans; JONG, Frank De; LEFEBVRE, Jérémireempirical analysis of legal
insider trading in the Netherlands2009. Disponivel em: <
http://en.scientificcommons.org/59150154> Acesso E3mov. 2011.

DEL BRIO, Esther; MIGUEL, Alberto; PEROTE Javiém invesgation of insider trading
profits in the spain stocket mark&he Quarterly Review of Economics and Finance,42,
n.1, p. 73-94, 2002.

Dividends and Markets Signilling: An Analysis ofr@arate Insider Trading.
European Financial Managementv. 16, n.3 p. 480-497, 2008.

DEMSETZ, Harold Corporate Control, Insider Trading, and Rates ofuRe. American
Economic Reviewy. 76, n. 2, p. 313-16, 1986.

DOFFOU, Ako.Insider Trading A Review of Theory and Empirical Wodkurnal of
Accounting and Finance Researgh. 11, n. 1, 2003.

DOLGOPOLOV, Stanislavnsider Trading, Informed Trading, and Market Magdn
Liquidity of Securities Markets in the Zero-Sum @am
William & Mary Business Law Review, Forthcomin@011.

DOLLEY, JamesCharacteristics and Procedure of Common Stock -&jgg Harvard
Business Revieyw. 11, p. 316-26, 1933.



115

DYE, Ronald.Insider Trading and Incentivedoumal of Businessv. 57, p. 295-313, 1984.

DUBEUX, Julio Ramalho. Registro na CVM néo Garamt&ucesso do Investimento:
Precedente Judicial no “Caso Boi Gordo”, 2009. bDigpel em: < http://
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Portals/O/&ico/Entrevistas_artigos/ >. Acesso em: 27
de mai. 2011.

EASTERBROOK, Frankinsider Trading, Secret Agents, Evidentiary Prigés, and the
Production of InformationSupreme Court Review. 3-24, 1981.

Insider Trading as an Agency Problem. In Principaitgl AgentsThe Structure of
Business John W. Pratt and Richard J. Zeckhauser, edsoBosliarvard Business School
Press. p. 81-99, 1985.

ECKBO, B. Espen; SMITH, David he conditional performance of insider tradésurnal
of Finance, v.53, n.2, p.467-498, 1998.

ELLIOT, John; MORSE, Dale; RICHARDSON, Gordorhe Association Between Insider
Trading and Information AnnnouncemerRand Journal of Economicsv. 15, n.4, p. 521-
536, 1984.

ETEBARI, Ahmad; TOURANI-RAD, Alireza; GILBERT, Aara Disclosure Regulation and
the Profitability of Insider Trading: Evidence frolew ZelandPacific-Basin Finance
Journal, v. 12, p. 479-502, 2004.

FAMA, Eugene; FISHER Lawrence; JENSEN Michael; RQRichard.The adjustment of
stock prices to new informatiolmternational Economic Revieyw. 10, n. 1, p. 1-22, 1969.

. Efficient Capital Markets: A Review of Ting and Empirical WorkThe Journal
of Finance v. 25, n. 2, Papers and Proceedings of the Tweegfiyth Annual Meeting of the
American Finance Association New York, N.Y, p. 3887, 1970.

FERREIRA, Roberto do Nascimento. Responsabilidadak governanga corporativa e
valor das empresaRevista de Administracdo da UFLA v. 6, jan./jun. 2004.

FIDRMUC, Jana; GOERGEN Marc; RENNEBOOG, Lugsider trading, news releases and
ownership concentratiolhe Journal of Finance v. 61, p. 2931-2974, 2006.

; KORCZAK, Adriana; KORCZAK, Piotinsider Trading and corporate
governance: International evidend&orking Paper 2009.

FINNERTY, Josehpinsiders’ Activity and Inside Information: a Multixiate analysis
Journal of Financial an Quantitative Analysisv, 11, p. 205-216, 1976.

FOSTER, F. Douglas; VISWANATHAN, S/ariations in Trading Volume, Return Volatility,
and Trading Costs: Evidence on Recent Price Foromalilodels.The Journal of Finance v.
48, n. 1, 1993.

FRIEDERICH, Sylvain; GREGORY, Alan; MATAKO, JohnONSK lan.Short-run returns
around the trades of corporate insiders on the lam8tock Exchang&uropean Financial
Managementv. 8, n. 1, p. 7-30, 2002.



114

FRIIJNS, Bart; GILBERT Aaron; TOURANI-RAD, Alirez&lements of Effective Insider
Trading Regulation: A Comparative Analysidournal Financial Economig 49 p. 2007.

Insider Trading, Regulation and the ComponentfiefBid-Ask Spreadournal of
Financial Researchv. 31, p. 225-246, 2008.

FULLER, KathleenThe impact of informed trading on dividend sigmgglia theoretical and
empirical examinationJournal of Corporate Financev. 9, n. 4, p. 385-407, 2003.

GALENO, Marcela Monteiro; ROGERS, Pablo; PEREIRAagb Antdnio; FIORATTI,
Cicero Augusto Piramo. A influéncia dos formadatesnercado nos retornos de agdes
negociadas na BOVESPA: um estudo de evento. In:SEMEAD — Seminarios em
Administragdo, 2010Anais... Sao Paulo: Xl SEMEAD, 2010.

GIL, Antonio CarlosComo elaborar projetos de pesquisal. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

GIVOLY, Dan; PALMON, Danlnsider Trading and the exploitation of inside imfation:
Some empirical evidencéournal of Businessv. 58, p. 69-87, 1985.

GOMBOLA, Michael; Hei Way, LEE; LIU, Feng-Yindzvidence of Selling by Managers
After Seasoned Equity Offering Announcemefitancial Managemenjv. 26, n. 3, p. 37-
53, 1997.

GOSNELL, Thomas; KEOWN, Arthur; PINKERTON, JotlBankruptcy and insider trading:
differences between exchange-listed and OTC fifims.Journal of Finance v.47, p. 349-
362, 1992.

GU, Feng; LI, John QThe credibility of voluntary disclosure and insidgock transactions.
Journal of Accounting Researchv. 45, n. 4, p. 771-810, 2007.

GUPTA, Atul; MISRA, Lalatendu. Public informatioma pre-announcement trading in
takeover stockslournal of Economics and Businessy, 41, n. 3, p. 225-233, 1989.

HAIR JR, Joseph F.; BABIN, Barry; MONEY, Arthur HSAMOUEL, Phillip.
Fundamentos de Métodos de Pesquisa em Administrac&orto Alegre: Bookman, 2005.

HARLOW Van; HOWE, JohnLeveraged buyouts and Insider NontradiRgancial
Managementv. 22, n.1, p. 109-118, 1993.

HARTMANN, Joerg.Insider Trading. An economic and economic and legadroblem.
Disponivel em: < http://www.gonzagajil.org/pdf/vatel/Hartmann/Hartmann.pdf. >. Acesso
em: 27 Jul. 2012, 1997.

HAUSER, Shmuel; KRAIZBERG, Elli; DAHAN, RutiPrice behaviour and insider trading
around seasoned equity offerings: the case of rntgjowned firmsJournal of Corporate
Finance, v. 9, n. 2, p. 183-199, 2003.

HEE, Joon Ahn; JANGKOO, Kang; RYU, Doojin. Infornteading in the index option
market: The case of KOSPI 200 optiodsurnal of Futures Markets, v. 28, n. 12, p. 1118—
1146, 2008.



11¢

HILLIER David; MARSHALL Andrew. The market evaluation of information in directors
trades.Journal of Business Finance & Accountingv.29, p. 77-110, 2002.

HIRSCHEY, Mark; ZAIMA, Janisinsider Trading, Ownership Structure, and the Marke
Assessment of Corporate Sell-Offee Journal of Finance v. 44, n. 4, p. 971-980, 1989.

; SLOVIN, Myron; ZAIMA, JaniBank Debt, Insider Trading, and the returns
corporate selloffsJournal of Banking & Finance, v. 14, n. 1, p. 85-98, 1990.

HUDDART, Steven; HUGHES, John; LEVINE, CarolyPublic Disclosure and
Dissimulation of Insider Trade&conometrica v. 69, n. 3, p. 665-681, 2001.

; KE, Bin; SHI, Charledeopardy, non-public information, and insider tragli
around SEC 10-K and 10-Q fi lingdournal of Accounting and Economicsr. 43, n. 1, p.3-
36, 2007

IUDICIBUS, Sérgio.Teoria da Contabilidade.7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

JABBOUR, Alain; JALIVAND, Abolhassan; SWITZER, Jesstte. Pre-bid price run-ups and
insider trading activity: Evidence from Canadiaquisitions.Elsevier, v. 9, n. 1, p. 21-43,
2000.

JAFFE, JeffreySpecial information and insider tradingournal of Businessv. 47, p. 410-
428, 1974.

JAGGI, Bikki; TSUI, Judylnsider Trading Earnings Management and Corporate
Governance: Empirical Evidence Based on Hong Koingng: Journal of International
Financial, Management & Accoutingv. 18, n. 3, p. 192-212, 2007.

JENG, Leslie; METRICK Andrew; ZECKHAUSER Richartihe Profits to Insider Trading:
A Performance-Evaluation PerspectiVgprking Paper,Harvard University, 1999.

JENSEN, Michael.; MECKLING, WilliamTheory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structul@urnal of Financial Economicsy.3, p.305-360,
1976.

JOHN, Kose; NARAYANAN, RangaViarket manipulation on the rolen of Insider Traglin
regulation.The Journal of the Businessv. 70, n. 2, p. 217-247, Apr. 2003.

JIANG Xiaoquan; ZAMAN, Mir.Aggregate Insider Trading and the Predictability of
Market Returns: Contrarian Strategy or Managerialiming? 2007. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstrac®7id@87> . Acesso em: 16 set. 2011.

; LANG, Larrylnsider Trading Around Dividend Announcements: Themd
EvidenceJournal of Finance, v. 46, p. 1361-1390, 1991.

KAHLE, Kathleen.Insider trading and the long-run performance of reaeurity issues.
Journal of Corporate Financev. 6, n. 1, p. 25-53, 2000.

KARPOFF, Jonathan; LEE, Danié¢hsider Trading Before New Issue Announcements.
Financial Managemenjv. 20, p. 18-26, 1991.



11¢

KHANNA, Naveen; SLEZAK, Steve; BRADLEY, Margardnsider Trading, Outside
Research, and Resource Allocation, Why Firms amie§oMay Disagree on Insider Trading
RestrictionsReview of Financial Studiesv. 7, p. 575-608, 1994.

KEOWN, Arthur; PINKERTON, JohrMerger Announcement and Insider Trading Activity:
An Empirical InvestigationJournal of Finance, v, 36, n. 4, p. 855-867, 1981.

KING, Mervyn; ROELL, Ailsa; KAY, John; WYPLOSZ, Chgs.Insider Trading.
Economic Policyv.3, n. 6, p.163-193, 1988.

KNEWTSON, HealtherCEOs, CFOs, and COOs: Why Are Certain Insiders'de&saMore
Informative?Department of Finance and Law2011. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract8ia0202. Acesso em: 10 set. 2011.

KYLE, Albert. Continuous auctions and insider tradirigconometricav. 53, p. 1315-1335,
1985.

LAKONISHOK, Josef; LEE InmooAre insider trades informativaeThe Review of
Financial Studies,v. 14, p. 79-111, 2001.

LANZANA, Ana. Relacéo entre Disclosuree Governanca Corporativa das Empresas
Brasileiras. 2004. 165 f. Dissertacdo (MestradoAeiministracdo)- Faculdade de
Economia, Administracao e Contabilidadéniversidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2004.

LEE, D. Scott; MIKKELSON, Wayne; PARTCH, M. Megadanagers’ Trading Around
Stock repurchase3he Journal of Financeyv. 47, n. 5, p. 1947-1961, 1992.

LEE, Inmoo.Do firms knowingly sell overvalued equityAe Journal of Financev. 2,
p.1439-1466, 1997.

LELAND, Hayne.Insider Trading: Should It Be Prohibited®urnal of Political Economy
v. 100, n. 4, p. 859-887, 1992.

LIN, Jin Chai; HOWE, Johnnsider trading in the OTC marketournal of Finance, v.55,
n.4, p.1273-1284, 1990.

LODERER, Claudio; SHEEHAN, Denni€orporate Bankruptcy and Managers Self-Serving
Behavior.The Journal of Finance v. 44, p. 1059-1075, 1989.

LORIE, James; NIEDERHOFFER, Victd?redictive and statistical properties of insider
trading. Journal of Law and Economicsv.11, 35-53, 1968.

LUSTGARTEN, Steven; MANDE, Vivel-inancial analysts earnings forecasts and insider
trading. Journal of Accounting and Public Policyv.14, p. 233-261, 1995.

MACEDO, Fabricio de Queiroz; MELLO, Gilmar RibeirdbAVARES, Francisco. Adeséo ao
Nivel 1 de governanca corporativa da Bovespa e@pedo de risco e retorno das agdes pelo
mercadoln: CONGRESSO DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 260 S&o
Paulo.Anais...S&o Paulo: FEA-USP, 2006.



MACEY, Jonathan; HADDOCK, DavidA Coasian Model of Insider Tradingaculty
Scholarship SeriesPaper 1774, 1997. Disponivel em: <
http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/17Atesso em: 18 Jan. 2012.

MACKINLAY, A.Craig. Event Studies in Economics and Finantmurnal of Economic
Literature, v. 35, p. 13-39, 1997.

MADISON, Tom; ROTH, Greg; SAPOROSCHENKO, AndBank Mergers and Insider
Nontrading.The Financial Reviewv. 39, n. 2, p. 203-229, 2004.

MALACRIDA, Mara Jana Contrera. Um estudo da efici@nnformacional do mercado
acionario brasileiroRevista de Informacédo Contabi) v.2. n.1, p. 1-18, 2008.

MANNE, Geoffrey.Insider Trading and the Stock Market. New Ydrke Free Press1966.

MANOVE, Michael. The Harm from Insider Trading and Informed SpedatatQJ.E. v.
104, p. 823-46,1989.

MAPURUNGA, Patricia Vasconcelos Rocha; PONTE, \Wdeaia Rodrigues; COELHO,
Antbnio Carlos Dias; MENESES, Anelise Florenciot@minantes do nivel déisclosurede
instrumentos derivativos em firmas brasileiras.iBawleContabilidade & Financas- USP,
Sao Paulo, v. 22, p. 263-278, 2011.

MARCONI, Marina Andrade; LAKATOS, Eva Marid.écnicas de Pesquis&.. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2009.

MAUG, Ernst.Insider Trading Legislation and Corporate Governan€uropean Economic
Review v. 46, p. 1569-1597, 2002.

MEDEIROS, Jodo Bosci&redacao Cientifica:a pratica de fichamentos, resumos e resenhas.
Séo Paulo: Atlas, 2010.

MEDEIROS, Otavio Ribeiro; MATSUMOTO, Alberto Shigue Emissdes publicas de acoes,
volatilidade ensider informatiorna BOVESPARevista Contabilidade & Financasv. 17,
n. 40, p. 25-36, 2006.

MEULBROEK, Lisa.An Empirical Analysis of lllegal Insider Tradinghe Journal of
Finance, v. 47, n. 5, p. 1661-1699, 1992.

: HART, CarolynThe effect of illegal trading on takeover prenttaropean
Finance Reviewv. 1, p. 51 80, 1997.

NETO, José Luis de Castro; RODRIGUES, Clareteae £ASSEMIRO, Eliane; SILVA,
Gilton Paulo da; A implantacdo da ética nas empgrasavés da lei Sarbanes-Oxliy:
XXVI ENEGEP, Fortaleza, Out. 2006.

NETTER, Jeffry; MITCHELL, Mark.Stock Repurchase Announcements and Insider
Transactions After the October 1987 Stock Markets@rinancial Managemeniv. 18, n.
3, p- 84-96, 1989.

NUNN, Kenneth; MADDEN, Gerald; GOMBOLA, MichaeAre some insiders more impede
than othersdournal of Portfolio Managementv.9, p.18-22, 1983.



11¢

OLIVEIRA, Marcelle Colares; RIBEIRO, Maisa de SouSAMPAIO, Marcia Suely Alves;
CARVALHO, Fernanda Abreu. Os efeitos da ado¢cdoadogeitos e das praticas de
Governanca Corporativa na Transparéncia das InfgyesaEvidenciadas por Empresas
Brasileiras do Setor de Papel e Celulose, 2004ddisel em: <
http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos42084fasumo.asp?cod_trabalho=%78
Acesso em: 27 Mai. 2012.

PARK, Sechoul; JANG, H. Jonathan; LOEB, Martimsider trading activity surrounding
annual earnings announcemenisurnal of Business Finance and Accounting. 22, n. 4,
p. 587-614, 1995.

PENMAN, Stepheninsider Trading and the Dissemination of Firms Faast Information.
Journal of Businessyv, 55, p. 479-504, 1982.

PEROBELLI, Fernanda Finotti Cordeiro; NESS JR., Mfal.ee. A reacdo do mercado
acionario a variacdes inesperadas nos lucros dpgesas: um estudo sobre a eficiéncia
informacional no mercado brasileiro. In: EnconteoAlsociacdo Nacional de Pés-Graduacédo
e Pesquisa em Administracao, v. 24, 2000, Florialgnais... Florianépolis/SC: Anpad,

set. 2000. p. 1-15.

PETTIT Richardson; MA, Yulong; HE, Ji®o Corporate Insider Circumvent Insider
Trading Regulations? The Case of Stock RepurchBsssew of Quantitative Finance and
Accounting v. 7, n. 1, p. 81-96, 2006.

PIOTROSKI, Joseph; ROULSTONE, Darrédo insider trades reflect both contrarian
beliefs and superior knowledge about future casW flealization?Journal of Accounting
and Economicsv. 39, p.55-81, 2005.

POPE, Peter; MORRIS, R. Curtis; PEEL, Davitsider trading: some evidence on market
efficiency and director’s share dealings in gredtdn. Journal of Business Finance
&Acconunting, v.17, n.3, p. 359-380, 1990.

PRATT, See.; DeVERE, C.\WWRelationship between insider trading and ratessdfim for
NYSE common stocks: 1960-198®dern Developments in Investment Management.
(2nd ed), Lorie R. Brealey, ed., Dryden Press, Hiahs, lllinois,p. 259-270, 1978.

PRESTES, Cristine. VALOR ECONOMICO. O crime n&o pemsa. Eu & Investimentos.
Valor Econdémico, Sao Paulo, p. D1, 22 dez. 2011.

PRODANOQV, Cléber Cristiano; FREITAS, Ernani Céddetodologia do Trabalho
Cientifico: métodos e técnicas da pesquisa e do trabalhoramad@&ovo Hamburgo:
Feevale, 2009.

RADD, Elias; WU, Hong. Insider Trading Effects oto& Returns around Open-Market
Stock Repurchase Announcements: An Empirical Stilmiyrnal of Financial Research v,
18, n. 1 p. 45-57. 1995.

RAVINA, Enrichetta; SAPIENZA, Paoldo Independent Directors Know? Evidence from
Their Trading.Oxfor Journals, Economics & Social Sciences. 23, p. 962-1003, 2008.



11¢€

REVISTA EXAME. CVM multa advogado por inside trading no caso Gol/¥rig. Rio de
Janeiro, 07 Jun. 2011. Disponivel em: < http://exaioril.com.br/mercados/noticias/cvm-
multa-advogado-por-insider-no-caso-gol-varig-2 >e#&0 em: 11 mar. 2012.

ROCHA, André. Controle definido ou pulverizado? @ melhor para o minoritari¢alor
Econdmicq Sao Paulo, 30 nov. 2011. Disponivel em : < Hitpwiv.valor.com.br/valor-
investe/o-estrategista/1118274/controle-definidepalverizado-o-que-e-melhor-para-o-
minorita#ixzz2EDUIM7Qx > Acesso em: 04 dez. 2012.

ROCHMAN, Ricardo Ratner; EID JUNIOR, Willianmsidersconseguem retornos
anormais? Estudos de eventos sobre as operaciesdiesdas empresas de governanca
corporativa diferenciada na BOVESPA. In: ENANPARM\&dor.Anais... Salvador: 2006.

RODDENBERRY, Stephanie; BACON, Frarksider trading and market efficiency,
Journal of Finance and Accountancy. 8, 2011.

RODRIGUES, Ana Tércia Lopes. Governanca Corporaeando a transparéncia passa a
ser uma exigéncia global. ImX Convencédo de Contabilidade do Rio Grande do Sul
Gramado, 2003.

ROGERS, Jonathalisclosure Quality and Management Trading Incergti@sponivel em:
< http://ssrn.com/abstract=1294904 >. Acesso enM&i7 2012.

ROZEFF, Michael; ZAMAN, Mir.Market efficiency and insider trading: new evidence
Journal of Businessv.6, n.1, p.25-44, 1988.

SARLO NETO, Alfredo; TEIXEIRA, AridelImo José Camgwaro; LOPES, Alexsandro
Broedel; LOSS, Lenita. O diferencial no impacto desultados contabeis nas acoes
ordinérias e preferenciais no mercado brasil@®evista de Contabilidade & Financas —
USP, Sao Paulo, n. 37, p. 46-58, 2005.

SEYHUN, H. Nejatinsiders' profits, costs of trading, and marketoshcy,Journal of
Financial Economicsv. 16, p. 189-212, 1986.

The January Effect and Aggregate Insider Tradilaurnal of Finance,v. 43, p.
129-141, 1998.

; BRADLEY, MichaelCorporate Bankruptcy and Insider Tradintpurnal of
Businessv. 70, n. 2, 2007.

Insider Trading and the Effectivennes of Chinesd3/faSecurities FirmsJournal
of Law, v. 4, p. 369-407, 2008.

SILVA, Solange Maria; PEREIRA, Anisio Candido; RORRIEZ, Gregoério Mancebo;
PENHA, José Carlos; GIACOMAZI, Luiz Cezar; MARCOLM Osmir. A governanga
corporativa como instrumento para inibicdo de femudas empresds.: XXXIX Asamblea
Anual Del Consejo Latinoamericano de Escuelas de Awnistracion (CLADEA), 2004,
Puerto Plata, CLADEA, 2004.

SIVAKUMAR, Kumar; WAYMIRE, Gregory.Insider trading following material news
events: Evidence form earning®urnal Financial Managementp. 23-32, 1994.



12C

SOARES, Rodrigo Oliveira. Estrutura de Capital empEesas com Controle Definido: um
Estudo no Ambiente Brasileiro, 2005 159 f. Teseutidorado em Administracéo)Escola de
Administracée Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Palegre, 2005.

: ROSTAGNO, Luciano Martin; SOARES, Karirelamini Costa. Estudo de
evento: o método e as formas de calculo do retanoomal. Encontro Nacional dos
Programas de PdOs-graduacgéo e Administracdo, XXWdjs... Salvador: ANPAD, set. 2002.
14p.

TRAPANI, TeresaThe Relationship Between CEO Compensation and T&@ing Profits.
Ph. D. DissertationThe University of Kansasl990.

UDPA, Satishinsidertrading and the information content of earningsurnal of Business
Finance and Accountingv. 23, n. 8, p. 1069-1095, 1996.

VELASQUEZ, ManuelBusiness ethicsconcepts and case$. ed. Prentice Hall, 2002.

VIEIRA, Kelmara Mendes; PROCIANY, Jairo Laser. R&ag¢lo mercado a stock splits e
stock dividendsum estudo de evento e um teste para a hip6tdsguidez. In: Encontro da
Associacao Nacional de Pos-Graduacao e Pesquisaerimistracédo, 22, 1998, Foz do
Iguacu.Anais...Foz do Iguacu/PR: ANPAD, set. 1998, p.1-14.

WU, Yanhui; ZHU, Qiaogiao. When lasider Trading Informative24th Australasian
Finance and Banking Conference2011. Disponiveém: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 9itiZ1 32>. Acesso em: 13 de out. 2011.

ZANI, Thobias Bassotto; ZANINI, Francisco Antoniogsuita; ZANI, Jodo. Governanca
corporativa e conflito de agéncia: estudo de cabeesa utilizacéo de derivativos cambiais
por cinco grandes empresas. In.: Encontro da AsségiNacional de P6s-Graduacao e
Pesquisa em Administracéo, v. 34, 2040ais... Rio de Janeiro/RJ: ANPAD, 2010.



APENDICE A — EMPRESAS COMPONENTES DA AMOSTRA
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APENDICE B — RETORNO ANORMAL DAS 665 OPERACOES ANALISADAS
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07/10/2009
06/07/2006
03/10/2006
04/10/2006
17/11/2006
17/11/2006
15/05/2007
26/06/2007
23/11/2010
13/03/2008
19/03/2008
20/06/2008
26/06/2008
02/07/2008
03/07/2008
04/07/2008
17/09/2008
30/08/2010
26/06/2011
30/06/2011
15/07/2011
01/09/2011
05/09/2011
19/09/2011
20/09/2011
22/09/2011
14/10/2011
18/10/2011
07/12/2010
14/12/2010
22/12/2010
20/01/2011
22/02/2011
12/04/2011
02/05/2011
16/05/2011
22/04/2008
23/04/2008
13/09/2011
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44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89

compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
vendas
vendas
venda
compra
venda
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda

pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
on
on
on
pn
on
on
on
on
on
on
on

controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Maior. Ac.
Maior. Ac.
Maior. Ac.
Maior. Ac.
Maior. Ac.
Maior. Ac.
Detentores
Detentores
Detentores
Detentores
Detentores
Detentores
Detentores
controlador
controlador
cons. Fiscal
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria

-0,089983018
-0,089983018
-0,04306106
-0,04306106
-0,04306106
0,520665216
0,520665216
-0,049658126
-0,1079
-0,012147099
-0,012147099
0,016367248
-0,050783871
-0,017099371
-0,017099371
-0,072381877
0,103719705
-0,072837262
-0,089118128
0,019399476
-0,110617118
-0,004323408
-0,004323408
-0,004323408
-0,059730618
0,042388217
0,206242085
0,022641512
0,058901494
0,031939593
0,083398739
-0,061407298
0,021671196
-0,072666179
0,03862963
0,011023751
-0,025989216
-0,025989216
-0,002918367
-0,114522099
-0,069461094
0,020030037
0,020030037
0,020030037
0,020030037
0,020030037

-0,0131
-0,0131
0,019958
0,019958
0,019958
0,423482
0,423482
0,012684
0,005563
0,073014
0,073014
0,174802
-0,1537
-0,03619
-0,03619
-0,05336
0,101625
0,105326
-0,0644
-0,01803
0,071587
0,010685
0,010685
0,010685
-0,20769
-0,06148
0,249157
-0,05378
0,152239
0,171242
0,074269
0,017397
-0,14146
-0,15769
0,072016
0,015133
-0,04796
-0,04796
-0,04388
-0,13242
-0,01557
0,180277
0,180277
0,180277
0,180277
0,180277

-0,17035
-0,17035
-0,08985
-0,08985
-0,08985
0,895612
0,895612
0,157158
0,142252
0,173121
0,173121
0,21203

-0,20766
-0,15472
-0,15472
-0,21253
0,069276
0,035629
-0,07998
0,020211
0,197126
0,001933
0,001933
0,001933
-0,37633
0,076044
0,285429
0,130535
0,166095
0,113933
0,137863
0,032771
-0,01106
-0,12448
0,135278
0,078722
-0,10617
-0,10617
-0,14231
-0,19779
0,108441
0,046464
0,046464
0,046464
0,046464
0,046464

15/09/2011
16/09/2011
19/09/2011
22/09/2011
23/09/2011
08/12/2008
09/12/2008
15/04/2010
20/04/2010
19/05/2010
20/05/2010
27/05/2010
10/12/2010
01/02/2011
03/02/2011
06/06/2011
04/10/2010
02/02/2011
30/10/2007
13/12/2007
04/06/2008
21/07/2009
22/07/2009
23/07/2009
23/10/2007
01/04/2009
01/07/2009
20/01/2010
15/07/2010
30/07/2010
01/10/2010
29/11/2007
29/11/2007
22/07/2008
09/06/2011
09/06/2011
19/10/2007
19/10/2007
04/04/2008
30/06/2008
27/01/2011
20/10/2009
20/10/2009
20/10/2009
20/10/2009
20/10/2009

12¢



90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135

venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn

controlador
controlador
cons. Adm.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

0,020030037
-0,027143046
-0,027143046
0,119109835
-0,134979444
-0,157948706
-0,177991534
0,13911856
0,030676453
0,013282497
-0,125352632
-0,068647401
-0,068647401
-0,068647401
-0,120325922
-0,120325922
-0,089053779
-0,089053779
-0,146068397
-0,146068397
-0,015515972
-0,015515972
-0,015515972
0,065379356
0,065379356
-0,007198171
-0,049081727
-0,049081727
-0,049081727
-0,05531491
-0,05531491
0,011880018
0,002355964
0,002355964
0,002355964
0,021089951
0,021089951
-0,276429288
0,062968266
0,062968266
0,062968266
0,050781248
0,050781248
-0,066388428
-0,066388428
-0,066388428

0,180277
-0,07271
-0,07271
0,014734
-0,74942
-0,70289
-0,28293
-0,00217
-0,20183
-0,27476
-0,42947
-0,39536
-0,39536
-0,39536
-0,37593
-0,37593
-0,4333
-0,4333
-0,78626
-0,78626
0,090784
0,090784
0,090784
0,136996
0,136996
0,007111
0,059432
0,059432
0,059432
0,011823
0,011823
-0,0481
0,004378
0,004378
0,004378
0,169496
0,169496
-0,18946
0,148057
0,148057
0,148057
0,167228
0,167228
-0,05247
-0,05247
-0,05247

0,046464
0,018324
0,018324
-1,01855
-0,84456
-0,75532
-0,36404
-0,76293
-0,84108
-0,88876
-0,98367
-0,93944
-0,93944
-0,93944
-1,03542
-1,03542
-1,01731
-1,01731
-0,926
-0,926

0,317274
0,317274
0,317274
0,17538

0,17538

0,016031
0,067211
0,067211
0,067211
0,079081
0,079081
0,019229
0,000885
0,000885
0,000885
0,143106
0,143106
-0,22166
0,192323
0,192323
0,192323
0,220691
0,220691
-0,17458
-0,17458
-0,17458

20/10/2009
18/10/2010
18/10/2010
30/04/2008
13/08/2008
24/08/2008
20/10/2008
02/05/2008
08/05/2008
13/05/2008
19/05/2008
02/06/2008
03/06/2008
04/06/2008
09/06/2008
12/06/2008
17/06/2008
19/06/2008
07/07/2008
08/07/2008
03/03/2008
04/03/2008
05/03/2008
01/04/2008
02/04/2008
10/02/2010
11/02/2011
14/02/2011
16/02/2011
22/02/2011
25/02/2011
31/03/2011
18/07/2011
19/07/2011
21/07/2011
02/12/2011
05/12/2011
30/10/2008
09/12/2008
10/12/2008
11/12/2008
16/12/2008
18/12/2008
03/11/2009
04/11/2009
05/11/2009
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136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181

compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra

pn
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on

cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
0. Téc. C.
Diretoria
0. Téc. C.
Diretoria
0. Téc. C.
0. Téc. C.
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.

cons. Adm.

Comité Exec.
Comité Exec.
Comité Exec.

cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

0,255439867
0,096171161
0,096171161
0,096171161
0,040210538
0,106320565
0,009217635
-0,019018319
0,041926018
0,048157863
-0,13391908
0,110276714
0,110276714
0,110276714
-0,144649196
-0,01416941
-0,042238186
-0,033346028
-0,066094456
-0,054646286
-0,064553957
0,045679496
-0,018706933
-0,018706933
-0,018706933
0,074797339
-0,197911146
-0,04774605
-0,074858731
-0,005302705
-0,014254348
-0,014254348
-0,119369946
-0,119369946
-0,119369946
-0,143009443
-0,041707507
-0,081790797
-0,06308745
0,13016659
0,004509778
-0,078855138
-0,05367157
-0,05367157
-0,05367157
-0,05367157

0,168296
0,099214
0,099214
0,099214
0,028899
0,193895
-0,1447
-0,17855
-0,00541
-0,02867
-0,37158
0,019153
0,019153
0,019153
-0,19281
-0,0704
-0,05949
-0,06898
-0,02113
-0,01992
-0,01453
-0,00208
0,02953
0,02953
0,02953
-0,01223
-0,03689
-0,17354
0,113667
-0,09322
-0,06931
-0,06931
-0,15939
-0,15939
-0,15939
-0,18467
0,041694
-0,08926
-0,082
0,079127
-0,11894
-0,09799
-0,03565
-0,03565
-0,03565
-0,03565

0,235688
0,322183
0,322183
0,322183
0,256533
0,140811
-0,12474
-0,10824
0,071638
0,113988
-0,39576
-0,28316
-0,28316
-0,28316
-0,63949
-0,09944
0,046022
0,055923
0,102728
0,121687
0,149034
-0,01831
0,090399
0,090399
0,090399
0,01857
-0,28173
-0,10411
-0,40672
-0,36794
-0,1695
-0,1695
-0,39408
-0,39408
-0,39408
-0,31044
0,021998
0,035888
0,046938
0,108162
-0,0289
-0,03549
-0,04641
-0,04641
-0,04641
-0,04641

08/08/2011
08/03/2010
08/03/2010
08/03/2010
15/03/2010
22/06/2010
30/11/2010
27/11/2007
13/12/2006
19/12/2006
11/07/2006
07/12/2006
07/12/2006
08/12/2006
27/12/2006
01/09/2006
07/12/2006
11/12/2006
13/12/2006
21/12/2006
02/01/2007
28/05/2007
18/09/2007
19/09/2007
25/09/2007
29/10/2007
03/12/2007
27/02/2008
30/05/2008
30/07/2008
19/10/2010
23/10/2010
04/10/2010
05/10/2010
06/10/2010
13/10/2010
14/02/2011
06/04/2011
14/04/2011
18/11/2010
03/12/2010
03/01/2011
15/02/2011
16/02/2011
18/02/2011
21/02/2011

12¢



182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227

venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
compra
venda
compra
Venda
Venda
Venda
Venda
Venda
Venda
venda
compra
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
compra
compra
venda
venda
venda

compra

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

on

Comité Exec.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria

cons. Adm.
Diretoria

cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

0,051030624
-0,082189003
-0,038026692
-0,038026692
0,038745883
0,038745883
0,064236321
-0,064754232
-0,022513337
0,224497329
-0,04288846
-0,007949315
-0,007949315
-0,119152616
-0,119152616
-0,085751565
-0,163155985
0,077908091
-0,015622062
0,005818298
-0,043988142
0,006389942
0,049514531
-0,124834345
0,121476915
0,121476915
0,173068974
0,230111253
0,023864704
-0,033737621
-0,033737621
-0,033737621
0,076727067
0,027330178
0,029623364
0,029623364
-0,039992688
-0,039992688
-0,039992688
-0,039992688
0,050498661
-0,000334519
-0,012983343
-0,020656533
-0,020656533
-0,002417019

-0,10785
-0,02632
-0,05503
-0,05503
-0,02129
-0,02129
0,036636
0,134781
-0,0737
0,17431
0,053641
-0,05922
-0,05922
-0,14856
-0,14856
-0,09048
-0,19222
0,154687
0,035874
-0,17612
0,152965
-0,13918
-0,03382
-0,07066
0,106139
0,106139
0,182793
0,37214
0,153923
0,03241
0,03241
0,03241
0,110154
0,113121
0,059399
0,059399
0,0763
0,0763
0,0763
0,0763
0,035802
-0,02076
-0,02939
-0,02292
-0,02292
0,207874

-0,01292
0,063747
0,041767
0,041767
0,027391
0,027391
0,248964
0,239624
0,014119
0,212971
0,063833
-0,05438
-0,05438
-0,12206
-0,12206
-0,22138
-0,08201
0,217525
0,24189
-0,07636
0,166084
0,018093
0,012215
-0,0445
0,130666
0,130666
0,065793
0,612009
0,120571
0,138304
0,138304
0,138304
0,172607
0,223556
0,276019
0,276019
0,256702
0,256702
0,256702
0,256702
-0,06677
-0,14736
-0,02001
0,077484
0,077484
0,20948

03/06/2011
18/11/2010
17/05/2011
17/05/2011
01/09/2011
01/09/2011
29/11/2011
20/12/2011
13/10/2006
22/08/2011
12/12/2006
06/06/2007
12/06/2007
15/06/2007
18/06/2007
23/10/2007
23/09/2009
24/06/2010
06/08/2010
06/06/2011
17/03/2009
12/01/2010
26/01/2010
16/08/2010
27/09/2010
28/09/2010
01/10/2011
23/11/2006
21/10/2009
10/03/2010
11/03/2010
17/03/2010
23/04/2010
19/05/2010
22/06/2010
24/06/2010
28/06/2010
28/06/2010
29/06/2010
28/06/2010
13/12/2010
18/01/2011
12/05/2011
29/06/2011
30/06/2011
12/02/2007

12¢



228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273

compra
compra
compra
venda
compra
compra
compra
venda
compra
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on

cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Acionistas
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Diretoria

-0,077947331
-0,074548636
0,039815322
0,146912731
-0,128381281
0,06224881
0,06224881
0,014859006
0,00012317
0,19508491
-0,133975535
-0,114210061
0,039292816
-0,160944851
-0,105401296
-0,004990982
0,15218475
0,044894078
0,044894078
-0,048173272
-0,048173272
-0,048173272
-0,048173272
-0,102359248
-0,053321551
0,269632793
0,307400313
-0,071217275
-0,020396837
0,026103378
0,026103378
0,026103378
-0,419875635
-0,156316114
0,001843271
0,001843271
-0,014460832
0,035568904
0,048737378
0,048737378
0,048737378
0,048737378
0,048737378
0,040757989
0,040757989
0,066234306

-0,22435
-0,23899
0,261131
0,061658
0,026824
0,091765
0,091765
0,020514
-0,3749
-0,29824
-0,04554
0,020726
0,115911
-0,28323
-0,25499
-0,03773
0,127167
0,063587
0,063587
0,012361
0,012361
0,012361
0,012361
-0,1278
-0,00416
0,711176
0,268341
-0,30407
-0,38947
-0,4369
-0,4369
-0,4369
-0,61215
-0,35052
0,129271
0,129271
0,100364
0,093939
0,040302
0,040302
0,040302
0,040302
0,040302
0,015274
0,015274
0,090455

-0,47714
-0,37414
0,195163
0,19662
0,132429
0,243833
0,243833
0,117144
-0,14184
-0,28716
0,056106
0,051596
0,331201
-0,55533
-0,37133
0,164602
0,237866
0,033297
0,033297
0,052045
0,052045
0,052045
0,052045
0,050643
0,093236
0,313134
-0,20983
-0,72526
-0,67102
-0,69653
-0,69653
-0,69653
-0,9234
-0,45397
0,183154
0,183154
0,228167
0,193948
0,136246
0,136246
0,136246
0,136246
0,136246
0,115359
0,115359
-0,12679

20/07/2007
14/08/2007
11/06/2008
10/07/2008
03/10/2008
26/11/2008
27/11/2008
02/06/2009
19/12/2008
08/02/2008
22/08/2011
01/09/2011
04/10/2011
14/05/2008
14/08/2008
15/01/2010
19/04/2011
13/05/2011
17/05/2011
06/06/2011
07/06/2011
09/06/2011
13/06/2011
20/06/2011
04/07/2011
02/04/2008
16/05/2008
09/06/2008
02/07/2008
17/07/2008
18/07/2008
18/07/2008
10/09/2008
15/09/2008
05/01/2010
06/01/2010
19/01/2010
01/02/2010
01/03/2010
02/03/2010
03/03/2010
04/03/2010
05/03/2010
11/03/2010
12/03/2010
05/09/2006



274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319

venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
pn
on
on
on
on
on
on
pn
pn
on
on
on
pn
pn
on
pn

controlador
controlador
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.

Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.

cons. Adm.

Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.

controlador

Clube Invest.

controlador

Clube Invest.
Clube Invest.
Clube Invest.

Acionistas
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria

controlador

controlador
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria

-0,094362272
-0,074564188
-0,040342924
-0,065456362
-0,078535321
-0,078535321
-0,154491938
-0,117797568
-0,01159773
-0,024938551
-0,024938551
0,036042716
0,00464328
0,00464328
0,027297264
0,070781164
-0,027922938
-0,134690095
0,089183793
-0,082657181
-0,071003112
0,108110942
0,003196096
0,003196096
-0,064203448
-0,043893234
0,034824901
-0,011094006
0,000248241
0,021952385
0,077373062
0,135805012
0,496196926
-0,270895153
-0,270895153
-0,353894999
-0,345831901
-0,016248291
-0,016248291
-0,013369691
0,066546611
0,066546611
-0,10241558
-0,001915775
0,131031246
-0,268442742

-0,18492
0,100423
-0,15274
-0,0363
0,000263
0,000263
0,048444
-0,25183
-0,01985
-0,10115
-0,10115
-0,04211
-0,14063
-0,14063
0,068643
0,097414
-0,12114
-0,27502
0,15171
-0,15658
-0,12502
0,020067
-0,02971
-0,02971
0,004882
0,010122
0,115584
-0,02798
0,001376
-0,00765
-0,2104
0,184339
0,305496
-0,01347
-0,01347
-0,01673
-0,1035
-0,02998
-0,02998
-0,12544
-0,07307
-0,07307
-0,28254
-0,02302
-0,25845
-0,63638

-0,23613
-0,22941
-0,46822
-0,13986
-0,37678
-0,37678
-0,45373
-0,25524
-0,07372
-0,10058
-0,10058
-0,18179
-0,21108
-0,21108
0,385299
0,212112
-0,26876
-0,18399
-0,11152
-0,08432
-0,09109
0,095128
0,071745
0,071745
0,129247
0,189125
-0,18325
-0,02035
0,13069
0,118655
-0,30257
0,486609
0,448462
-0,08835
-0,08835
-0,1647
-0,49646
-0,19449
-0,19449
-0,09814
-0,05935
-0,05935
-0,2572
-0,29069
-0,78931
-0,81154

27/10/2010
27/05/2011
16/10/2006
06/05/2008
12/05/2008
19/05/2008
30/05/2008
21/08/2009
15/12/2009
18/12/2009
21/12/2009
18/08/2010
01/10/2010
04/10/2010
04/12/2007
16/12/2011
14/11/2008
15/01/2009
17/11/2010
21/03/2011
18/04/2011
01/09/2011
14/09/2011
15/09/2011
11/11/2011
16/10/2007
17/10/2008
04/12/2009
14/09/2011
14/09/2011
18/05/2007
22/05/2007
18/06/2007
12/07/2007
13/07/2007
20/07/2007
29/07/2011
17/11/2007
17/11/2007
22/11/2007
03/12/2007
03/12/2007
17/12/2007
01/04/2008
10/04/2008
24/06/2008

12¢



320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365

compra
compra
compra
compra
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
Venda
venda
compra
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
Venda
Venda
compra
Venda
compra
Venda
compra
venda
compra
venda
compra
venda
venda
compra
compra

on
on
on
on
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on

cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Pos. Detida
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Pos. Detida
Pos. Detida
Pos. Detida
Pos. Detida
Diretoria
G. Contr.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Diretoria
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Acionistas
Acionistas
Acionistas
Acionistas
Acionistas
Acionistas
Acionistas
Acionistas

-0,067516288
-0,178608387
-0,178608387
-0,178608387
0,05969089
0,030566576
0,103794282
0,103794282
0,102751171
0,102751171
0,000162783
0,000162783
0,023547848
0,023547848
0,034586951
0,034586951
0,034586951
0,034586951
-0,052732013
0,031810457
0,031810457
0,152547836
-0,062528872
-0,148710149
-0,01197433
-0,344040847
-0,058120255
-0,07443347
-0,042735668
-0,02177484
0,017081122
0,046368121
0,036649682
-0,064995371
-0,140969718
0,094386887
0,113058721
0,045487189
0,236728233
0,236728233
0,247615803
0,020597232
0,026639585
0,012325229
0,012325229
0,186348354

-0,50757
-0,46049
-0,46049
-0,46049
0,193338
8,49E-05
0,305413
0,305413
0,362265
0,362265
-0,06721
-0,06721
-0,02839
-0,02839
0,080674
0,080674
0,080674
0,080674
-0,01918
0,1554
0,1554
0,434851
-0,06915
-0,45063
0,003464
-1,14056
0,013386
0,115495
0,137298
0,029061
0,037644
0,032823
0,132653
-0,07362
-0,18084
0,079889
0,163611
0,231104
0,469716
0,469716
0,594121
0,221446
0,131026
0,189092
0,189092
0,159701

-0,33599
-0,33012
-0,33012
-0,33012
0,351855
0,093781
0,446885
0,446885
0,452779
0,452779
0,200469
0,200469
0,183102
0,183102
0,142762
0,142762
0,142762
0,142762
0,012999
0,588644
0,588644
0,423007
0,085928
-0,44869
0,154964
-0,96815
0,166458
0,402296
0,468478
-0,02027
-0,01822
-0,14923
0,088714
-0,14616
-0,15471
-0,16064
0,109116
0,328086
0,556635
0,556635
0,801633
0,185541
0,187897
0,233216
0,233216
0,425254

02/09/2008
08/09/2008
09/09/2008
11/09/2008
14/06/2010
12/03/2010
02/06/2010
03/06/2010
10/06/2010
15/06/2010
13/12/2010
13/12/2010
22/12/2010
22/12/2010
27/07/2011
27/07/2011
28/07/2011
28/07/2011
28/01/2008
18/01/2010
18/01/2010
28/06/2010
14/11/2011
15/07/2009
07/10/2011
12/08/2008
14/01/2010
06/04/2010
12/04/2010
23/08/2010
01/02/2011
28/02/2011
02/02/2007
07/08/2007
11/12/2007
26/09/2008
09/03/2010
03/08/2011
13/10/2009
13/10/2009
28/06/2010
05/10/2010
11/10/2010
18/10/2010
18/10/2010
01/12/2010



366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411

venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
on
pn
AMAR 3
AMAR 3
AMAR 3
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on

Diretoria
Diretoria
Acionistas
cons. Fiscal
cons. Fiscal
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
G. Contr.
Diretoria
G. Contr.
Diretoria
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
controlador
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
G. Contr.

0,186348354
-0,003561983
-0,073944093
-0,079424034
-0,079424034
-0,075795778
0,218850358
0,103819144
0,164909976
-0,115488636
0,07620209
0,013254234
-0,033827345
0,050571697
-0,043812402
0,120187032
0,0032298
-0,026825104
-0,026825104
0,013808987
0,037577197
0,247056897
0,091423965
-0,06646929
-0,112981254
-0,100216515
-0,004493377
0,030227286
0,030227286
0,030227286
0,023381837
0,02794824
-0,076785473
-0,076785473
-0,156568208
0,007784032
-0,079250821
-0,025174311
-0,025174311
0,20146196
0,20146196
0,20146196
0,083575626
0,049067529
0,041674596
-0,014052466

0,159701
0,088896
0,12234
-0,10362
-0,10362
0,604337
0,330582
0,255422
0,233787
0,044005
0,038546
-0,00302
-0,04549
0,299889
-0,00014
0,165508
-0,06746
0,040809
0,040809
-0,00476
0,105158
0,398063
0,196114
0,062148
-0,19277
-0,19975
0,007098
0,048417
0,048417
0,048417
0,053085
0,071425
-0,06982
-0,06982
-0,278
-0,07418
0,010055
0,017345
0,017345
0,297392
0,297392
0,297392
0,185139
0,102025
0,040364
-0,08222

0,425254
0,292968
0,172107
-0,28841
-0,28841
0,794053
0,5656
0,419276
0,152514
0,028239
-0,09659
-0,18585
-0,06546
0,350146
-0,0164
0,103985
0,045549
0,057302
0,057302
0,110138
0,251303
0,72422
0,338998
0,202264
-0,18024
-0,3569
0,135684
0,087322
0,087322
0,087322
0,056137
-0,02762
-0,0558
-0,0558
-0,49317
-0,06653
-0,20572
0,309092
0,309092
0,350627
0,350627
0,350627
0,23215
0,209459
0,187697
-0,10576

01/12/2010
27/06/2011
19/12/2011
16/08/2007
17/08/2007
02/04/2009
01/06/2009
02/07/2009
18/09/2009
13/10/2009
02/12/2009
08/12/2009
29/12/2009
05/06/2009
27/11/2009
25/06/2010
04/11/2010
12/09/2006
14/09/2006
02/02/2007
26/02/2007
14/12/2009
24/05/2010
24/11/2011
01/09/2011
16/07/2007
21/09/2009
01/10/2009
05/10/2009
06/10/2009
09/10/2009
15/10/2009
09/04/2010
14/04/2010
26/07/2007
29/04/2008
07/10/2008
25/02/2009
26/02/2009
16/06/2009
17/06/2009
18/06/2009
03/07/2009
24/07/2009
14/09/2009
18/03/2010
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412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457

compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra

pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
pn
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on

controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
0. Téc. C.
Diretoria
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
0. Téc. C.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
cons. Adm.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
controlador
controlador

-0,046369681
-0,046369681
-0,046369681
0,008199145
0,008199145
-0,061212519
-0,061212519
-0,061212519
0,120717872
0,120717872
-0,034505671
0,058832704
-0,011318766
0,06847278
0,061465853
-0,050417871
-0,22991712
-0,433371813
-0,063661946
-0,115866401
-0,098007208
-0,111299367
-0,227929107
-0,227929107
-0,578817986
-0,173559684
0,160065182
0,160065182
0,160065182
0,057091702
-0,008786192
-0,008786192
-0,199907484
-0,037135365
-0,040436621
0,060633735
0,060633735
0,01638477
0,060167737
-0,682192969
-0,235679994
0,572506612
0,131989503
-0,135573846
0,296651708
0,296651708

0,115183
0,115183
0,115183
0,272559
0,272559
0,163798
0,163798
0,163798
0,230322
0,230322
-0,04643
-0,06378
-0,184
0,171473
0,062863
-0,01401
-0,8191
-0,54338
0,388184
-0,48585
-0,46448
-0,71743
-0,39965
-0,39965
-0,70568
-0,17558
0,022183
0,022183
0,022183
-0,14715
-0,12821
-0,12821
-0,17991
-0,11412
-0,07935
0,240284
0,240284
0,239108
0,278824
-1,53363
-0,44351
0,782589
0,04925
0,056316
0,330794
0,330794

0,179151
0,179151
0,179151
0,236989
0,236989
0,147531
0,147531
0,147531
0,119145
0,119145
-0,14088
-0,20456
-0,27278
0,162489
0,267792
-0,215
-1,25542
-0,37755
-0,07899
-0,49821
-0,43775
-0,33034
-0,32644
-0,32644
-0,92932
-0,42129
0,028024
0,028024
0,028024
0,041332
0,00444
0,00444
-0,13645
0,039735
0,069857
0,282213
0,282213
0,246117
0,284257
-1,56351
-0,22987
1,034096
0,315462
0,162357
0,309051
0,309051

02/04/2007
03/04/2007
04/04/2007
24/04/2007
24/04/2007
02/05/2007
03/05/2007
04/05/2007
24/05/2007
24/05/2007
25/07/2007
15/08/2007
03/09/2007
11/10/2010
01/04/2011
23/04/2010
12/07/2007
11/06/2008
09/12/2009
22/01/2010
02/02/2010
18/02/2010
12/03/2010
16/03/2010
19/07/2011
09/12/2011
18/10/2010
18/10/2010
18/10/2010
11/11/2010
17/11/2010
19/11/2010
05/07/2011
21/07/2011
01/09/2011
20/09/2007
25/09/2007
26/09/2007
01/10/2007
29/08/2008
16/10/2008
11/03/2009
18/09/2009
13/10/2009
21/07/2010
22/07/2010
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458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503

compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
compra
venda
compra
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn

controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Cons. Adm.
Cons. Adm.
Cons. Adm.
Cons. Adm.
Cons. Adm.
Cons. Adm.
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
cons. Fiscal
cons. Fiscal
cons. Fiscal
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria

0,296651708
0,296651708
-0,047292435
-0,043971873
-0,043971873
-0,043971873
-0,056176824
-0,060183094
-0,060183094
0,161358539
0,025766555
0,037990949
0,037340621
0,131536744
0,131536744
-0,017845909
-0,017845909
-0,017845909
0,024069675
0,077134651
0,064647527
0,064647527
0,222899069
-0,050557864
0,614592267
0,614592267
0,622037524
0,622037524
0,062494777
-0,034302941
0,109191607
0,105915759
0,179370615
0,125469388
-0,077217869
0,00669654
0,040696844
0,282092656
0,282092656
-0,116294992
0,065706979
0,065706979
0,089049465
-0,207971212
0,190439889
-0,030707368

0,330794
0,330794
0,316484
0,322901
0,322901
0,322901
0,04134
0,100483
0,100483
0,202625
0,059253
0,016681
0,000809
0,147543
0,147543
0,070171
0,070171
0,070171
0,109422
0,021543
0,028024
0,028024
-0,12077
0,125224
-0,13607
-0,13607
-0,31885
-0,31885
0,12313
0,227202
0,290522
0,276686
0,152962
0,064399
-0,0156
-0,14506
-0,13626
0,223034
0,223034
-0,27941
0,123952
0,123952
0,044659
-0,05591
0,118976
0,071077

0,309051
0,309051
0,488601
0,420123
0,420123
0,420123
0,066885
0,061713
0,061713
0,273942
0,108097
0,145307
0,125034
0,062885
0,062885
0,270627
0,270627
0,270627
0,157746
0,317393
0,384637
0,384637
-0,18468
0,140833
-0,47797
-0,47797
-0,23125
-0,23125
0,083686
0,386314
0,630197
0,565242
0,186185
0,207381
-0,07199
-0,03549
0,002875
0,220678
0,220678
-0,10681
-0,22446
-0,22446
0,119303
0,139379
0,421598
0,284145

23/07/2010
26/07/2010
01/12/2010
07/12/2010
08/12/2010
09/12/2010
28/03/2011
13/09/2011
14/09/2011
28/10/2011
21/12/2009
17/12/2010
28/01/2010
08/10/2010
08/10/2010
17/06/2011
22/06/2011
22/06/2011
27/07/2011
27/10/2011
02/12/2011
06/12/2011
15/06/2007
02/12/2009
18/05/2011
18/05/2011
23/05/2011
23/05/2011
14/08/2009
31/03/2010
30/04/2010
05/05/2010
22/09/2010
20/04/2011
16/05/2011
23/08/2011
31/08/2011
15/09/2009
18/09/2009
13/12/2007
10/06/2008
11/06/2008
29/10/2008
03/12/2008
29/12/2008
06/01/2009
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504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549

compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
compra
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra

pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
pn
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
on
on

controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
G. Contr.
G. Contr.
0. Téc. C.
Diretoria
Diretoria
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
controlador
cons. Adm.
Diretoria
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
Diretoria
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

0,064407977
-0,190902105
-0,190902105
0,122749996
0,054166868
0,044612337
-0,067570758
-0,067570758
-0,085491221
0,029396415
-0,009273886
0,072553559
0,360440254
0,058152223
0,161014505
-0,015270801
0,022342549
0,022342549
0,022342549
0,08767704
0,067585063
-0,041672264
-0,075708263
-0,091911828
-0,023870979
-0,070694935
-0,087807305
-0,087807305
0,109926691
0,109926691
0,086487436
0,114911319
0,00992722
-0,055684592
-0,055684592
-0,055684592
-0,106183837
-0,106183837
-0,034411259
-0,034411259
-0,003545142
0,087881915
-0,043551624
-0,043551624
-0,09631454
-0,09631454

0,245637
-0,1909
-0,1909

-0,00525

-0,09362

-0,12454

-0,19199

-0,19199

-0,22909

-0,29468

-0,56532

-0,45052

0,547492

0,027459

0,345594
-0,0445

0,001425

0,001425

0,001425

0,174797
0,10248

-0,00694

-0,078

-0,02661

-0,12935

-0,02763

0,063625

0,063625

0,269963

0,269963

0,292717

0,209912

0,157469

-0,07551

-0,07551

-0,07551

-0,01647

-0,01647

-0,10665

-0,10665

0,097063

0,132955

-0,15143

-0,15143

-0,01115

-0,01115

0,129659
-0,27761
-0,27761
-0,03866
-0,25513
-0,07792
-0,19085
-0,19085
-0,21177
-0,27351
-0,57263
-0,42996
0,522461
-0,0477
0,482953
0,005399
0,255857
0,255857
0,255857
0,156615
0,102239
-0,17445
-0,27354
-0,25172
0,09071
-0,10309
0,292268
0,292268
-0,08781
-0,08781
0,349257
0,332658
0,231201
-0,05733
-0,05733
-0,05733
-0,1302
-0,1302
-0,07351
-0,07351
0,218691
0,254456
-0,02885
-0,02885
0,08542
0,08542

11/11/2009
01/03/2010
02/03/2010
16/11/2006
23/11/2006
14/12/2006
18/12/2006
20/12/2006
02/01/2007
15/06/2007
14/08/2008
28/08/2008
20/08/2009
26/10/2009
20/03/2009
01/02/2010
24/03/2010
24/03/2010
24/03/2010
14/12/2006
21/12/2006
01/03/2007
14/11/2007
06/12/2007
07/01/2009
28/12/2010
22/09/2006
22/09/2006
13/11/2006
13/11/2006
21/11/2006
13/12/2006
13/03/2007
06/07/2007
10/07/2007
10/07/2007
16/07/2007
16/07/2007
10/08/2006
11/08/2006
21/06/2007
02/07/2007
09/09/2006
15/09/2006
01/11/2006
06/11/2006
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550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590
591
592
593
594
595

venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
compra
venda
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
units
units
units
units
units
units
units
pn
pn
pn
pn
pn
on
pn
pn
pn
on
pn
pn
on
pn
on

pn

cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controladores
controladores
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
Diretoria
Diretoria
controladores
Diretoria
Diretoria
controladores
controladores
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
controladores
controladores
controladores
cons. Fiscal
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

-0,09631454
-0,075082592
-0,00933707
-0,00933707
-0,00933707
0,163275846
0,163275846
0,163275846
0,088383909
0,060483277
0,060483277
-0,074964608
-0,05446827
-0,05446827
-0,063246785
-0,063246785
-0,063246785
-0,063246785
-0,063246785
-0,063246785
0,056102256
0,058122324
0,092501205
0,02537813
0,02537813
-0,009680484
-0,009680484
0,043875674
0,058611262
0,058611262
-0,063648088
-0,063648088
-0,21148057
-0,051122925
0,319502598
0,006146757
0,090168906
0,090168906
0,087311884
0,025078352
-0,311774499
-0,311774499
-0,194923419
-0,039860715
0,301435986
0,577124791

-0,01115
0,075296
0,172347
0,172347
0,172347
0,219094
0,219094
0,219094
0,097719
-0,02284
-0,02284
0,052455
-0,47167
-0,47167
-0,08472
-0,08472
-0,08472
-0,08472
-0,08472
-0,08472
0,122392
0,066836
0,149164
-0,03546
-0,03546
0,076465
0,076465
0,181745
0,056678
0,056678
-0,10707
-0,10707
-0,03977
0,08971

0,382926
-0,06385
0,19229

0,19229

0,071215
0,008062
-0,53519
-0,53519
0,154896
-0,25821
0,242583
0,661861

0,08542

0,180754
0,206191
0,206191
0,206191
0,193212
0,193212
0,193212
0,184069
0,134494
0,134494
0,027397
-0,53397
-0,53397
-0,07231
-0,07231
-0,07231
-0,07231
-0,07231
-0,07231
0,036054
0,232657
0,122446
-0,07015
-0,07015
0,259996
0,259996
0,257925
-0,05525
-0,05525
-0,20066
-0,20066
-0,10524
-0,27944
0,045746
-0,32102
0,119904
0,119904
0,143329
-0,14109
-0,60698
-0,60698
0,169801
-0,02612
0,559396
0,379565

06/11/2006
30/11/2006
11/12/2006
13/12/2006
11/12/2006
15/01/2007
18/01/2007
15/01/2007
07/03/2007
16/04/2007
16/04/2007
29/05/2007
27/06/2008
27/06/2008
28/05/2007
29/05/2007
31/05/2007
31/05/2007
31/05/2007
31/05/2007
01/09/2010
11/05/2011
03/08/2011
19/11/2009
19/11/2009
02/06/2010
02/06/2010
02/07/2010
04/04/2011
05/04/2011
23/04/2010
23/04/2010
02/05/2008
29/05/2008
11/07/2008
15/10/2010
17/06/2011
22/06/2011
27/04/2011
06/10/2009
06/10/2009
04/02/2011
02/02/2011
04/03/2011
11/03/2011
26/08/2011
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596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636
637
638
639
640
641

venda
venda
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
compra
venda
compra
venda
venda
venda
venda
venda

on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on

cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
Diretoria
Diretoria
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
Diretoria
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Fiscal
cons. Adm.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
G. Contr.
G. Contr.
G. Contr.
G. Contr.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador

0,21603667
0,046495769
0,163451808
-0,10979263
-0,016364918
0,02356711
0,02356711
0,16683691
0,16683691
0,068315785
0,068315785
-0,037891604
0,018240754
0,102258872
0,006288391
0,006288391
-0,00755776
-0,090684393
-0,045748867
0,061719583
0,160093974
0,160093974
0,009304132
-0,141056472
-0,021154136
0,016884796
0,016884796
-0,115614516
0,00570069
-0,040046509
-0,114258891
0,075840756
0,160374272
0,160374272
0,089479696
-0,022968031
-0,032592234
-0,055734643
-0,055734643
-0,055734643
-0,02526101
-0,207363457
0,011306667
0,011306667
-0,332026111
-0,332026111

0,224915
0,145848
0,145735
0,025238
-0,01041
-0,00102
-0,00102
0,039147
0,039147
-0,05356
-0,05356
0,019288
0,04106
0,030023
0,079288
0,079288
0,053862
0,182871
-0,08481
0,072747
0,22215
0,22215
-0,01371
-0,17853
-0,12342
-0,147
-0,147
-0,2415
-0,09613
-0,12415
-0,06265
0,165584
0,200091
0,200091
0,109408
-0,09579
-0,03388
0,13646
0,13646
0,13646
-0,05014
-0,69799
-0,75121
-0,75121
-0,7913
-0,7913

0,365964
0,155391
0,143124
0,03474
0,070882
0,117056
0,117056
0,10859
0,10859
0,014003
0,014003
-0,04695
0,074402
0,102259
0,141506
0,141506
0,144334
0,022259
-0,08373
0,13402
0,205907
0,205907
-0,09243
-0,24803
-0,29608
-0,34928
-0,34928
-0,4811
-0,32209
-0,34445
0,053153
-0,09832
-0,09782
-0,09782
-0,19239
-0,21195
-0,02565
0,080818
0,080818
0,080818
0,111247
-0,98644
-1,35216
-1,35216
-1,4327
-1,4327

27/04/2009
24/08/2009
01/10/2009
24/02/2010
13/09/2010
05/06/2007
05/06/2007
08/11/2010
08/11/2010
23/11/2010
24/11/2010
01/11/2006
09/11/2006
13/02/2007
01/03/2007
05/03/2007
02/01/2008
11/08/2009
22/12/2009
10/08/2011
23/06/2006
23/06/2006
21/07/2010
12/08/2010
01/09/2010
10/09/2010
13/09/2010
20/09/2010
27/09/2010
04/10/2010
16/11/2011
07/10/2008
18/11/2008
19/11/2008
27/11/2008
18/12/2008
24/03/2011
16/04/2009
16/04/2009
16/04/2009
30/09/2009
19/09/2007
14/05/2008
16/05/2008
26/05/2008
28/05/2008

13¢



642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657
658
659
660
661
662
663
664
665

compra
compra
compra
venda
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda

on
on
pn
pn
pn
pn
pn
on
on
on
on
on
on
pn
on
on
on
on
on
on
on
on
on
on

cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
controlador
cons. Adm.
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
controlador
controlador
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.
cons. Adm.

-0,118769528
0,048970411
0,019820299
0,118823968
-0,256119844
-0,110384039
0,153149476
0,108457823
0,061969102
0,258623478
0,258623478
-0,128172432
-0,074963203
0,084506152
0,059886907
-0,01887555
-0,01654551
-0,028393763
0,152963052
0,152963052
0,134764678
-0,062522607
-0,105651094
-0,105651094

-0,09885
0,058607
0,13013
0,324622
-0,30566
-0,08299
0,307588
0,001858
-0,0783
0,209324
0,209324
-0,20654
-0,21364
0,184986
0,053982
0,092559
0,068736
0,016097
0,275208
0,275208
0,085887
-0,09875
-0,1083
-0,1083

-0,1727
-0,15065
0,100245
-0,36823
-0,14809
0,08062
0,334338
-0,11706
-0,19631
0,537365
0,537365
-0,02141
-0,27459
0,339802
-0,08898
0,174831
0,16153
0,210444
0,152735
0,152735
0,148258
-0,22032
-0,25891
-0,25891

26/01/2011
24/05/2011
22/07/2008
01/04/2008
09/09/2008
06/04/2010
13/05/2011
04/12/2009
11/12/2009
16/04/2009
16/04/2009
02/02/2010
25/04/2011
31/07/2006
24/09/2007
07/08/2009
19/08/2009
27/05/2010
20/09/2010
23/09/2010
06/10/2010
01/12/2010
06/12/2010
10/12/2010

13¢



