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RESUMO
Objetivo — Analisar o impacto das negociagoes dos insiders nas decisoes
dos investimentos em agoes.

Método — Aplicaram-se questiondrios online, obtendo-se 271 respostas
vélidas. Nas andlises foram utilizados alguns testes estatisticos paramétri-
cos (te F Anova) e nao paramétricos (Mann-Whitney e Kruskal-Wallis).

Fundamentagao tedrica — A pesquisa foi fundamentada na Teoria do
“Equilibrio do Desequilibrio” de Grossman e Stiglitz (1980), sobre a
impossibilidade de os precos nos mercados de capitais serem eficientes,
contudo 2 medida em que os agentes informados negociam seus ativos
munidos de informagoes privilegiadas, mais informativo se torna o
sistema de pregos, visto que mais informacoes serdo divulgadas indi-
retamente por meio dos precos dos ativos.

Resultados — Os resultados da pesquisa apontaram que as negociagoes
dos insiders sao relevantes para as decisdes de investimentos dos demais
investidores e, ainda, que a tempestividade dessas informagoes também
exerce influéncia em tais decisbes, sendo as negociagdes anormais aque-
las que tém maior influéncia nas decisoes de investimentos em ativos
de risco pelos respondentes. Ratifica-se, entdo, a teoria de Grossman
e Stiglitz (1980), pois os resultados sugerem que as negociacoes dos
insiders adiciona informatividade ao sistema de precos das agoes.

Contribui¢cdées — As principais contribui¢ées do estudo estao rela-
cionadas com as evidéncias em favor do Paradoxo de Grossman e
Stiglitz (1980), dando uma base critica a tdo defasada Instrugao CVM
358/2002 que regula o insider trading no Brasil. Os resultados reforcam
a importancia da transparéncia das negociacoes dos insiders, para que
os participantes do mercado possam fiscalizar e controlar melhor as
suas operagoes, bem como utilizar alguma estratégia de investimento
baseada nos sinais dos insiders.

Palavras-chave — Mercado de capitais; HipStese de mercados eficientes;
Assimetria de informacao
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1 INTRODUGAO

Nos mercados de capitais, para que haja
a alocagio eficiente de recursos entre os agentes
superavitdrios e os deficitdrios, é preciso que se-
jam dados “sinais” aos investidores de que aquele
investimento poderd lhes render fluxos de caixa
futuros que compensem o risco do investimento.
Considerando a Hipétese de Mercados Eficientes
(Fama, 1970), os precos dos ativos devem refletir
a qualquer momento todas as informacées dispo-
niveis, de modo que o investidor possa avaliar se
deve ou ndo comprar determinado ativo.

Uma das condig¢oes suficientes para que
o sistema de pregos seja eficiente é que todas as
informagées disponiveis sejam gratuitas para todos
os participantes do mercado (Fama, 1970). Dessa
forma, um agente negociador nesse mercado nao
seria capaz de obter vantagem em uma transa¢io
pela posse de uma informacao ainda nao divulga-
da, pois todas as informacdes j4 estariam refletidas
no préprio prego do ativo. O préprio autor su-
pracitado, contudo, relaxa esse pressuposto afir-
mando que um numero suficiente de investidores
com acesso as informagoes jd seria capaz de fazer
que o sistema de precos seja eficiente.

O fato de ser necessdrio apenas um nu-
mero suficiente de investidores com acesso as
informagées é corroborado teoricamente por
Grossman e Stiglitz (1980), quando criaram um
modelo denominado “equilibrio do desequili-
brio”, que presume que, em um mercado onde
existam investidores com acesso a informacoes
privilegiadas, quanto mais eles negociam com base
nessas informagoes mais eficiente é o sistema de
precos, pois eles transmitem “sinais” ao merca-
do. Alguns elementos podem, todavia, se tornar
barreiras para esse modelo, como a baixa liquidez
de alguns ativos, a exemplo do que acontece no
mercado brasileiro de capitais, o que impediria os
investidores de terem acesso, por meio do sistema
de precos (indiretamente), as informagoes ainda
nio divulgadas ao publico.

No Brasil, a priori, essa barreira poderia
ser evitada com um documento enviado mensal-
mente pelas companhias & Comissao de Valores

Mobilidrios (CVM), relatando as negociagoes
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com agdes da prépria firma realizadas por insiders,
que sdo agentes que estdo dentro da empresa e
que podem ter acesso a informacdes privilegiadas
antes de elas serem divulgadas ao publico — redu-
zindo a assimetria informacional e aumentando a
liquidez, consequentemente. A Instru¢ao CVM
n. 358, contudo, que trata de tal obrigacao, nio
possibilita ao ptblico a utilizagdao eficaz dessas
informagées, uma vez que tal documento sé ¢
divulgado uma vez ao més, até o décimo dia do
més seguinte ao que a operagio foi realizada. Dessa
forma, prejudica-se a manutencio eficiente do
sistema de precos. Além disso, tais informagoes
sao divulgadas em blocos, o que implica dizer que
o investidor nio sabe exatamente qual foi o insider
que negociou os ativos.

Como base de comparagio, tém-se os Es-
tados Unidos, com uma regulamentacio bastante
rigida, combatendo fortemente o uso indevido de
insider information, ou informacio privada, por
meio do “Form 4” da Securities and Exchange
Commission (SEC). Ele exige o nome do indi-
viduo, além da divulgaciao em até dois dias apds
o fato ter ocorrido, o que possibilita a0 mercado
o acompanhamento das negociacées dos insiders
quase diariamente, de modo a controlar suas
agoes, possibilitando também a utilizagao dessas
informagées como estratégia de investimento,
conhecida pelo jargio “siga o mestre”, como cita
Jaffe (1974) — denominada aqui “lado B” do
insider trading, empregada pela primeira vez em
Gregério (2007), em que o autor trata do cardter
sinalizador das operagoes conduzidas por agentes
internos, que podem ser tUteis aos demais investi-
dores por emitirem “sinais”.

Com base nisso, tem-se o seguinte proble-
ma de pesquisa: qual é o impacto das negociacoes
dos insiders nas decisbes de investimentos em
acoes? Tem-se, entdo, o objetivo de analisar o
impacto das negociagoes dos insiders nas decisoes
dos investimentos em uma empresa ficticia. Nesse
sentido, trés hipdteses de pesquisa foram testadas,
sobre a relevancia, a tempestividade e a influéncia
dos cargos dos insiders nas decisées de investimen-
tos na companhia. Nos resultados apresentados
aqui, foi constatado que as negocia¢ées dos

insiders apresentaram efeito significativo sobre a
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decisao dos investidores de aumentar ou reduzir os
precos das agoes, assim como a tempestividade da
informacio teve influéncia na decisiao de investir
ou nio. A informagio referente aos cargos testados
nio revelou, porém, divergéncia significante.
Dessa forma, apresenta-se este estudo,
claborado em cinco se¢oes que, além desta (1)
introducao, conta com: (2) um referencial tedrico
acerca da assimetria de informacio e do contetddo
informativo do insider trading; (3) os procedi-
mentos metodoldgicos que explicam como a
pesquisa foi realizada; (4) a andlise dos principais
resultados; e, por fim, (5) as consideragées finais

e limitagcoes do estudo.

2 REFERENCIALTEORICO EHIPOTESES
DA PESQUISA

2.1 Assimetria informacional e contetddo

informativo do insider trading

Pelo menos desde a década de 1960 hi
evidéncias de que os agentes integrantes do mer-
cado de capitais utilizam informag¢ées contébeis
para suas decisoes de investimento, em busca da
reducao da assimetria informacional existente
nesse ambiente de negociacao (Ball & Brown,
1968, Beaver, 1968). Estudos mais recentes
também tém demonstrado que as informagoes
contdbeis sao relevantes para a formagao do valor
dos ativos nesse mercado (e.g. Dechow, Hutton
& Sloan, 1999, Holthausen & Watts, 2001).
Além das informacgées financeiras divulgadas
pela Contabilidade, h4 relatos de outros tipos de
informagoes, ndo necessariamente contdbeis, que
tém se mostrado relevantes para a determinacio
do valor dos ativos no mercado de capitais (Fama,
1970, Fama 1991, Azim & Habib, 2008, Wu &
Wang, 2008, Schadewitz & Niskala, 2010).

Nem todas as informacées, entretanto, sio
perfeitamente distribuidas entre os participantes
do mercado de capitais, pois pode haver, mesmo
apds o disclosure, assimetria informacional entre
quem produz a informagao e quem a utiliza. Se-
gundo Akerlof (1970), em um mercado qualquer,

os negociadores tendem a negociar com base na
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informagao que possuem sobre o ativo. Na visiao
do autor, o vendedor de um ativo possui maior
conhecimento sobre suas qualidades e potencial;
por essa razio, tende a vendé-lo acima do preco
que ele realmente valeria, se o comprador possuis-
se todas as informacdes sobre esse ativo. Sabendo
disso, o comprador, como nio dispoe de toda a
informagdo para atestar sua qualidade, tende a
comprar o ativo por um preco inferior aquele que
ele valeria caso todas as informacoes estivessem
disponiveis ao mercado. Nesse cendrio surge a
assimetria informacional, que, no limite, levard
o mercado a sua extin¢ao. Conforme Akerlof
(1970), porém, a interferéncia governamental
(no Brasil, a CVM) tem um papel fundamental
na manutenc¢io do mercado e no bem-estar de
todas as partes.

De acordo com Leland e Pyle (1977), di-
versos mercados sao caracterizados pela diferenca
informacional entre compradores e vendedores.
Nos mercados financeiros, essa diferenca é mais
perceptivel, pois tomadores de capital normal-
mente conhecem melhor suas garantias, habili-
dades e integridade moral do que seus credores.
Sendo assim, os tomadores de capital possuem
“informagoes privilegiadas” sobre seus préprios
projetos, para os quais buscam financiamento.
Por outro lado, os credores, que deveriam co-
nhecer profundamente os projetos financiados,
sao impedidos pelo risco moral existente, que
dificulta a transferéncia direta de informacées
entre os participantes desse mercado. Por isso,
nao se pode esperar que os tomadores sejam
inteiramente claros sobre seus projetos, porque
podem ser recompensados se exagerarem em suas
qualidades positivas.

Em se tratando da possibilidade desse risco
moral, Akerlof (1970) destaca o chamado “custo
da desonestidade”, que provém do problema da
participagao de negociadores desonestos no mer-
cado onde, além de expropriarem a riqueza dos
agentes que negociam sem o uso de informagio
privada, apenas com informagdes publicas e suas
convicgdes pessoais, eles ocasionam a “expulsio”
desses ultimos negociadores, chamados de ho-
nestos, fazendo que a propor¢io de desonestos

aumente, comprometendo a existéncia daquele
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mercado. Esse é um dos custos da assimetria de
informacio apontado por Akerlof (1970). Ainda
segundo esse autor, em paises subdesenvolvidos,
como ¢ o caso do Brasil, esse é um sério problema,
pois as variagdes da qualidade sao maiores do que
em paises desenvolvidos.

Na existéncia de negociagio com infor-
magcao privilegiada, ou insider trading, Akerlof
(1970) denomina “q” a probabilidade de o ativo
ser bom, com uma estimativa de ¢ podendo ser
obtida por meio da observagio direta do interes-
sado no mercado. Essa estimativa, todavia, serd a
mesma que o vendedor (ou tomador) faria, pois
ele tem mais (ou melhores) informacées sobre a
qualidade de seu ativo. Com base nisso, é esperado
que o comportamento do “dono” desse ativo tenha
influéncia significativa no comportamento dos de-
mais investidores. No mercado de a¢oes, pode-se
entender por “dono” o insider, investidor que nor-
malmente também é controlador, administrador,
gestor ou outro componente da alta gestdo de uma
empresa, e que geralmente possui informagio
privada que pode lhe proporcionar vantagem na
hora de negociar as agoes da companhia.

No que se refere a essa negociagio e in-
fluéncia no preco das a¢oes, Grossman e Stiglitz
(1980) propuseram um modelo teérico no qual
os precos das agoes reflecem as informacgées dos
agentes que utilizam recursos para obter tais in-
formacgoes (privilegiadas) com o objetivo de obter
retornos anormais. Com base nesse modelo, as
negociacoes desses agentes sinalizam boas ou mds
noticias ao mercado. Assim, o poder informativo
dos precos das agoes é diretamente proporcional
a quantidade de investidores informados (volume
de negociagoes informadas), ou seja, aqueles que
consumiram recursos para obter informacgoes
privilegiadas.

O estudo de Grossman e Stiglitz (1980)
tem o mesmo fundamento de Akerlof (1970),
em que quem tem melhores informagées pode
expropriar quem tem menos ou piores infor-
macdes. Isto é, se o individuo que tem acesso a
informacao privilegiada (insider) perceber que
h4 um potencial de valorizag¢io do ativo, iniciard
um movimento de compra que langard o preco

desse ativo para cima. Caso o insider perceba
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que hd um potencial de desvalorizacao, iniciard
um movimento de venda, langando o preco do
ativo para baixo. Assim, com base em Grossman
e Stiglitz (1980), os insiders emitem sinais ao
mercado, em forma de informacées indiretas,
sobre o desempenho futuro da empresa e outras
informagées que podem impactar os pregos das
agoes. Dessa forma, quanto maior for o volume
de negociacoes informadas, mais forte serd esse
efeito e mais informativos serdo os precos.

Como inicialmente todos os individuos
tém as mesmas expectativas em relagio a um
determinado ativo (Grossman & Stiglitz, 1980),
espera-se que os investidores avaliem o ativo de
forma semelhante. A medida que um individuo
consome recursos para obter informacoes privile-
giadas, ele mudard suas expectativas em relacio aos
demais, e na medida em que ele for negociando,
as informacgoes, até entdo privilegiadas, serao di-
vulgadas ao mercado indiretamente. No limite,
se houver um volume muito alto de negociagoes
informadas, todos os investidores serao informa-
dos e ndo haverd assimetria informacional, muito
menos motivagao para consumir recursos para
obter informacées privadas, j4 que os pregos serdo
totalmente informativos.

Com isso, tragaram-se as principais hip4-

teses desta pesquisa:

Hipétese 1: o movimento dos insiders tem

impacto significativo no prego das agoes.

Hipétese 1A: o movimento de compra dos

insiders faz que os pregos das agoes subam.

Hipétese 1B: o movimento de venda dos

insiders faz que os precgos das agdes caiam.

Hipétese 1C: um volume de negociacao
anormal dos insiders causard um efeito
mais forte no preco das agoes do que um

volume de negociacao normal.

Apesar de teoricamente as negociagoes
impactarem os precos das agdes, a regulagao
brasileira (Instru¢ao CVM n° 358) sobre o tema

ainda ¢ branda, visto que apenas exige que sejam
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divulgados ao mercado, em blocos de negocia¢oes
(ou seja, o investidor poderd saber que a Diretoria
ou os Conselhos negociaram agoes, mas nao in-
dividualmente, perdendo um pouco do efeito do
“volume” de negociagoes de um insider) e ainda
com até 40 dias de defasagem, entre a data da
negociacio ¢ a data da divulgac¢io (a exigéncia é de
que seja feita em até 10 dias apds o encerramento
do més em que a negociagio ocorreu).

Dessa forma, formularam-se duas hipdte-

ses adicionais para esta pesquisa:

Hipétese 2: a divulgacdo das negociacoes
dos insiders de forma mais tempestiva tem
maior impacto nos pregos das a¢oes do que

de forma intempestiva.

Hipétese 3: a divulgacio das negociacoes
dos insiders individualmente tém um im-
pacto mais forte nos precos das agoes do

que as divulgadas em blocos.

A solicitacao de um disclosure mais efetivo
das negociagoes dos insiders nao implica dizer que
a CVM estaria trabalhando de modo a conceder
uma consultoria gratuita aos investidores, mas sim
que as negocia¢des com informacées privilegiadas
(a) poderiam ser inibidas, pois os investidores
estariam acompanhando alguma movimentagio
anormal dos #nsiders e (b) poderia — considerando
que mesmo com a maior transparéncia os znsiders
continuariam negociando com base em infor-
magoes privilegiadas — aumentar a eficiéncia do
sistema de pregos, como consequéncia do item
(a). A estratégia de “seguir o mestre”, por sua vez,
seria uma consequéncia do item (b), gerando o
“lado B” do insider trading, que, por sua vez, seria
sauddvel para o bom funcionamento do mercado

de capitais.

2.2 Evidéncias de insider trading no mercado

de capitais

Nao ¢ raro encontrar estudos que abor-
dem a utiliza¢ao de informacgao privilegiada na
negociagao de agoes nas literaturas internacional

ou nacional. Entre os principais, alguns merecem
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destaque, como Marsden e Tung (1999), que si-
mularam negociagées em um mercado para testar
se os individuos com informacao privilegiada
podiam obter retornos anormais sob vdrias formas
de monitoramento e penalidade. Foi informado
aos sujeitos qual era a probabilidade deles serem
pegos e qual penalidade sofreriam. Com isso,
pode-se verificar que os individuos estavam aptos
a obter informacio privada para alcancar retornos
anormais se nio houver penalidade. Os autores
supracitados ainda analisaram o efeito do aumento
das penalidades ou da probabilidade dele ser pego
com a utilizacao de informacio privilegiada.

Nesse mesmo sentido, Abdolmohammadi
e Sultan (2002) fizeram um experimento com
estudantes para determinar se aqueles que tém
padrées éticos baixos sdo mais propensos a praticar
insider trading. Os autores dividiram os alunos em
um grupo experimental e um grupo de controle.
Todos os participantes da pesquisa disseram que
o insider trading é ilegal e geralmente é visto como
antiético. No grupo experimental (que teve aces-
so a informagoes privilegiadas), todavia, 15 dos
24 sujeitos admitiram ter utilizado informacées
privilegiadas. Abdolmohammadi e Sultan (2002)
concluiram, ainda, que individuos que tiveram
acesso a informacdes privilegiadas tenderam a ter
um baixo raciocinio ético.

J4 Beams, Brown e Killough (2003) reali-
zaram um estudo com alunos para testar a relacio
entre as negociagoes informadas e os impedimen-
tos e motivaghes para o insider trading. Em seus
resultados, os autores observaram que retorno
esperado, culpa, cinismo e equidade (fzirness) das
leis foram os determinantes que tiveram relagoes
mais significativas com a inten¢io de realizar uma
negociacado com insider information. Ademais,
encontraram suporte para a Teoria dos Prospec-
tos, a respeito do insider trading. Com base nessa
teoria, os individuos sdo avessos a perda, ¢ nao ao
risco. Assim, buscam negociar com informacio
privilegiada mais para evitar perdas do que para
obter retornos anormais.

Apesar do avanco da legislacao nos dife-
rentes mercados de capitais, como o advento da
Lei Sarbanes Oxley (SOX) no mercado norte-

-americano, estudos mais recentes continuam
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identificando probabilidades de negociagio com
o uso de informacio privilegiada nesses mercados.

Aslan, Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2011)
realizaram um estudo nos Estados Unidos da
América utilizando como proxy, para o insider
trading, uma probabilidade de negocia¢cdo com
informacio privilegiada (PPIN), que busca iden-
tificar tais negociagdes a partir da variacao dos
volumes de compras e vendas das a¢oes. Segundo
esses autores, a PPIN foi estatistica e economica-
mente significativa na determinacao dos retornos
das acbes no perfiodo analisado. Foi encontrado,
ainda, que a PPIN domina a iliquidez, ou seja: a
informacio é mais importante do que a iliquidez
na determinacio dos retornos das agoes.

Lei e Qin (2012), por sua vez, analisaram
a utilizagao de inside information na divulgacao
dos resultados, das fusées e das aquisi¢oes de fir-
mas entre 1986 e 2009, com uma base de dados
de negociagdes dos insiders. Em seus resultados,
encontraram que as negociacoes dos insiders
aumentam antes da divulgagiao desses eventos,
porém, essa relagdo é mais forte nos antincios nao
agendados: fusoes e aquisi¢oes.

Em relacao aos tipos de cargos e seu pos-
sivel impacto nas decisdes dos investidores, Tava-
koli, McMillan e McKnight (2012) encontraram
que apenas as negociacoes dos senior managements
possuiam contetido “preditivo” sobre os retornos
futuros das agdes da empresa onde ele é insider,
sendo também o sinal emitido pelas compras
mais forte do que o sinal emitido pelas vendas.
Este tipo de abordagem metodoldgica nao pode
ser aplicada no mercado de capitais brasileiro por
causa da limita¢ao da Instrucao CVM n. 358, que
nio exige as informagoes acerca de quais agentes
internos realizaram operagoes com agoes da firma.

Sobre o resultado relacionado ao sinal da
compra ser mais forte do que o da venda, isso é
razodvel, pois os insiders podem vender por diver-
sos motivos, e dentre eles pode estar o fato de pos-
suirem alguma informacao privilegiada de que as
acoes irdo se desvalorizar, mas também pode estar
o fato de desejar realizar lucro e fazer uma viagem
de férias, comprar uma casa nova, financiar a fa-
culdade do filho e diversificar seus investimentos,

entre outros. Por outro lado, na compra, o leque
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de motivagoes é menor. Um investidor racional
s6 compraria uma agao se ele percebesse naquela
a¢do uma oportunidade de obter retorno, ou seja,
quando acredita no desempenho daquela empresa.

No Brasil, podem-se citar trabalhos
recentes que também encontraram evidéncias
sobre a utilizagao das informacgoes privilegiadas
na determinagio dos precos das agoes, a exemplo
de Martins e Paulo (2014) e Girao, Martins e
Paulo (2014) que encontraram relagao entre a
probabilidade de negociagio com informagoes
privilegiadas (PIN) e o retorno das agdes no mer-
cado brasileiro de capitais. Tais pesquisas, adicio-
nalmente as realizadas por Barbedo, Silva ¢ Leal
(2009) e Martins, Paulo e Albuquerque (2013),
encontraram probabilidades de negociagdo com
informacées privilegiadas preocupantes no Brasil,
em torno de 20%.

No que diz respeito a negociagio com
acoes da prépria empresa, Tonindael e Decourt
(2012) observaram que, no Brasil, os insiders con-
seguem obter retornos anormais. Essas evidéncias
dividem-se em: (a) vendas, em que constataram
que um més apds as vendas dos insiders hd um
retorno negativo, de -3,73%, em média, podendo
chegar ao montante de -10,66% seis meses ap0s
essa venda; e (b) compras, em que foi constatado
um retorno positivo de 5,72%, em média, um més
apés as compras dos insiders, chegando a 9,87%
seis meses apds dessa compra. Isto é, com base na
regulamenta¢io atual, quando o mercado toma
conhecimento das transacées, o efeito jd estd sen-
do refletido hd semanas nos precos das a¢oes, nio
restando aos investidores outsiders muitas opgdes.

Com base no exposto, verifica-se que hd
a probabilidade de ocorréncia de insider trading
no mercado brasileiro e que hd evidéncias de que
esse tipo de operagdo pode enviar um sinal para o
mercado, como sintetizado nos pardgrafos anterio-
res. Dessa forma, tendo em vista a relevincia e a
tempestividade deste tema, justifica-se a realizagao
desta pesquisa, diferenciando-se daquelas citadas
por averiguar se existe um “lado positivo” nesse
tipo de operagio para o mercado, tendo em vista
que a divulgacao das informagoes de negociagoes
dos insiders emite sinais que, com a redugao

do prazo de divulgacdo e maior transparéncia,
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poderiam levar & prépria pratica do insider ao
antidoto para os seus ganhos anormais, pela ex-
propriacgio dos outsiders. Além disso, esta pesquisa
explora alguns pontos frdgeis da atual regula-
mentagao brasileira & prdtica de insider trading,

apontando algumas possiveis solucoes.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

Esta pesquisa foi conduzida tendo como
amostra um total de 271 respondentes, dos quais
146 eram estudantes, 81 professores e 44 profis-
sionais da 4rea de negdcios. No que se refere aos
estudantes, participaram alunos dos cursos de
graduacao em Ciéncias Contdbeis (98), Admi-
nistracgao (30), Ciéncias Atuariais (7), Economia
(4) e outros cursos (7). Quanto aos professores,
59 eram do curso de Ciéncias Contdbeis, 11 de
Administragao, 6 de Economia, 1 de Ciéncias
Atuariais e 4 de outros cursos. J4 os profissionais
que responderam ao instrumento de pesquisa
eram dos cursos de Ciéncias Contidbeis (33),
Administracao (3), Ciéncias Atuariais (3) e ou-
tros cursos (5).

Dos participantes caracterizados como
estudantes, 69,86% j4 cursaram disciplinas rela-
cionadas a andlise de investimentos, avaliacio de
empresas, finangas ou disciplinas equivalentes.
Ademais, do total de respondentes, 71,92% nio
tinham experiéncia com investimentos em agoes e
10,96% tiveram essa experiéncia apenas por meio
de simuladores, ao passo que 17,12% tinham ex-
periéncia real com outros tipos de investimento.
Ressalta-se, ainda, que esta pesquisa nio teve o
objetivo de avaliar o efeito da experiéncia do inves-
tidor, mas sim o comportamento dos individuos
quando deparam com negociagoes dos insiders.

Ressalta-se, também, que 71,22% dos
respondentes acreditavam que as negociagdes
dos insiders tém o poder de influenciar o valor de
mercado das a¢des (esse questionamento foi feito
no final do instrumento de pesquisa, para nio
influenciar as respostas dos participantes). Desse

modo, a priori, espera-se que as negociagoes dos
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insiders nas situacbes apresentadas nesta pesquisa
tenham influéncia significativa nas decisées dos
respondentes.

Além disso, destaca-se que Akerlof (1970)
diz que os individuos tendem a atribuir um valor
médio a ativos semelhantes, por causa da assime-
tria informacional existente. Entao, adotou-se
como valor intrinseco da aciao o valor médio das
acoes do setor em que a empresa estava inserida.
Sendo assim, para tentar estimular os responden-
tes a participarem da pesquisa e se esforcarem
para encontrar o “verdadeiro” valor das agoes, foi
ofertado um prémio no valor simbdlico de R$
300,00, que seria doado em forma de alimen-
tos a uma instituicao de caridade de escolha do
respondente que mais se aproximasse do valor

intrinseco da acio.
3.2 Instrumento de pesquisa

O instrumento de coleta de dados uti-
lizado nesta pesquisa foi um questiondrio com
perguntas direcionadas em fungio do objetivo do
estudo. Sua escolha se deu tendo em vista a neces-
sidade de alcance dos respondentes em diferentes
localidades do pais. Por isso, ele foi elaborado e
disponibilizado eletronicamente na plataforma do
Survey Monkey durante 19 dias, entre os dias 30
de maio e 17 de junho de 2013.

Assim, foram criados dois tipos de ques-
tiondrio, um com negociagbes normais e outro
com negociacbes anormais, os quais foram en-
viados para os enderecos eletronicos de alunos,
professores e coordenadores de cursos de gradua-
¢ao e pos-graduacio, além de profissionais de
Administra¢ao, Ciéncias Contdbeis, Economia e
Ciéncias Atuariais de todo o pais. Esse envio se
deu aleatoriamente, de modo que metade dos res-
pondentes pudesse acessar o questiondrio Tipo I e
a outra metade, o Tipo II. Pela mensagem enviada,
solicitou-se que os destinatdrios encaminhassem
0 questiondrio para outras pessoas.

Esses questiondrios foram baseados na
pesquisa de Lima (2012), contendo, na Parte
I, questoes sobre o perfil dos respondentes para
que fosse possivel a caracterizagdo da amostra e a

comparagio entre os grupos. Na Parte II, foram
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apresentadas as informacées relacionadas a duas
empresas, a “Gross” e a “Lemon”, assim como
suas demonstragoes financeiras: Demonstragiao
do Resultado do Exercicio, Balan¢o Patrimonial
e Demonstragiao dos Fluxos de Caixa. Nao foram
incluidas informacées sobre o pagamento de
dividendos para niao “induzir” os respondentes a
utilizarem um modelo de desconto de dividendos.

Ap6s as informagbes iniciais, foram apre-
sentadas sete questdes nas quais o respondente
teria que mensurar o valor de duas agées e con-
cordar ou discordar com alguns eventos. Sobre a
mensuragio do valor da agio, foram apresentadas
trés situagdes em que o respondente foi questio-
nado sobre por quanto avaliaria cada agao. Na
Situagao 1, o respondente teve acesso apenas as
informagoes contdbeis das duas empresas, além
do setor e continente de atuacio, a um intervalo
de precos de agoes de empresas deste setor, ao
preco da acao da “Gross” e da “Lemon”, ao risco
e A perspectiva de crescimento, bem como ao
free float das duas empresas. Na Situagio 2, foi
considerado que todas as outras informacoes
permaneceriam verdadeiras, porém foi adicionada
a informacio de que alguns insiders compraram
acoes da “Gross” e nenhuma informacao adicional
foi dada sobre a empresa “Lemon” (o questiondrio
Tipo I informava que a quantidade comprada era
anormal, acima da média de compras mensais dos
insiders, ao passo que o Tipo Il informava que
essas compras estavam dentro da normalidade,
na média de compras mensais dos insiders). Na
Situagao 3, foi informado o contrdrio da Situagao
2: os insiders venderam agoes da empresa “Gross”,
e sobre a “Lemon” niao houve nova informacio
(no questiondrio Tipo I as vendas foram anormais
e no Tipo II foram normais).

O objetivo era avaliar se o conhecimento
sobre as negociacoes dos insiders teria algum efeito
sobre a decisiao de dar preco a cada agdo por parte
do respondente (relevancia da informagio). Para
tanto, foram abordadas quatro questoes diversas
sobre esse assunto, relacionadas com as hipéte-
ses principais da pesquisa. Apds a avaliacao das
acoes, foram feitas trés questdes sobre o nivel de
concordancia com algumas frases relacionadas as

negocia¢oes dos insiders, para avaliar diretamente
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se essas negocia¢oes faziam ou nio diferenca no
comportamento do respondente, conforme as
duas hipéteses adicionais de pesquisa levantada:
tempestividade e influéncia do cargo.

Nas questées que serviram para analisar
a hipétese da tempestividade (Hipdtese 2) e a
influéncia do cargo (Hipétese 3), foram utiliza-
das escalas de 7 pontos (0 a 6), pois permitem
uma maior discriminagdo entre os respondentes,
com ganho de consisténcia interna e confiabili-
dade, com relagio as escalas menores (Dalmoro
& Vieira, 2013). O problema da escala de 7
pontos, quando comparada com a de 5 pontos,
que é mais comum, é que ela exige uma amostra
grande; todavia, esse ndo é um problema para
esta pesquisa, pois foram analisadas as respostas
de 271 individuos.

Por dltimo, foi apresentada uma situagio,
na qual se questionou ao respondente se ele acre-
ditava que as negociacoes das ac¢oes pelos insiders
poderiam divulgar informacio indireta sobre o
preco da agao. Com base nessa resposta, podem-se
avaliar as decisées dos grupos que acreditaram ou

nao no poder das negocia¢oes dos insiders.
3.3 Ferramentas para andlise dos dados

Para analisar os dados coletados e testar se
houve diferenca nos precos atribuidos as ac¢oes fo-
ram utilizados alguns testes estatisticos, entre eles
o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov
e de homocedasticidade de Levene. Se ambos
os pressupostos fossem atendidos, utilizavam-se
testes paramétricos: (a) F Anova e testes post hocs
para analisar mais de dois grupos; ou (b) o teste ¢
para duas amostras. Se os pressupostos nao fossem
atendidos, utilizavam-se testes nao paramétricos
para testar as hipdteses da pesquisa: (a) o teste
Kruskal-Wallis e 0 Mann-Whitney, como posz hoc
dele, para analisar mais de dois grupos; ou (b) o
teste de Mann-Whitney para analisar dois grupos.

Nao foi preestabelecido nenhum nivel
de significAncia, pois o objetivo é comparar a
significAncia das informagées das negociagoes
dos insiders. Desse modo, foram aceitos como

significativos os p-valores entre 0,000 ¢ 0,150.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Informagao sobre as negociagoes dos

insiders e os precos das acoes

Antes de iniciarmos a andlise das hipSte-
ses levantadas anteriormente para esta pesquisa,
¢é interessante observarmos o comportamento
dos precos das duas agoes apresentadas, nas
trés situagdes distintas, de modo a averiguar
se o comportamento dos respondentes nao foi
ocasionado apenas pela mudanca de situagao,
visto que, teoricamente, as duas empresas tém as
mesmas possibilidades de ganhos futuros, bem
como a mesma situa¢ao de risco, endividamento
etc., o que deveria levar a precos semelhantes. A
distingdo entre elas é decorrente do fato de que
uma empresa ¢ composta de niimeros reais ¢ a
outra por nimeros que foram obtidos a partir
da adicdo de 3% ao valor da primeira, além das
situagdes experimentadas neste artigo, com relagao
as negociagoes dos insiders.

Desse modo, os participantes da pesqui-

sa, de forma geral, nao atribuiram valores, em
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média, diferentes para as duas empresas nas duas
primeiras situagbes: na Situagdo 1, havia apenas
a divulgacao dos nimeros contdbeis; na Situa¢io
2, eram divulgadas as negociagoes de compras dos
insiders na empresa Gross. Quando, contudo, con-
sideramos a Situag¢do, em que hd a informacgio da
venda de agoes por parte dos insiders na empresa
Gross, pode-se perceber um descolamento dos
precos entre as empresas Gross ¢ Lemon, que foi
significante ao nivel de 0,01, como se observa na
Tabela 1. Isso ratifica a observacio de Grossman
e Stiglitz (1980) de que os #nsiders emitem sinais
ao mercado, pelo menos nas vendas realizadas por
esses agentes. Ademais, esse resultado reforga as
evidéncias de Tonindael e Decourt (2012), que
identificaram a obtenciao de retornos anormais
dos insiders no Brasil.

Ainda é importante salientar que, especi-
ficamente no terceiro caso, foi utilizado o teste de
Mann-Whitney, no lugar do Teste ¢, visto que o
pressuposto de varidncia homogénea (Levene) foi
rejeitado. Adicionalmente, notou-se que mesmo
com o Teste 7 as médias seriam diferentes e signi-

ficantes ao nivel de 0,100.

TABELA 1 — Comparagio dos precos das agoes das duas empresas nas trés situacoes apresentadas

Andlise pooled

N - 542 Média Desvio-padrio Kolmogorov-Smirnov Levene Teste ¢
Situagio 1
Gross 88,56 11,99 0,187 0,047 -1,305
Lemon 89,89 11,75 (0,000) (0.829) (0,192)
Situagdo 2
Gross 90,66 12,04 0,198 0,323 1,263
Lemon 89,39 11,43 (0,000) (0,570) (0,207)
Situagao 3
Gross 87,11 14,10 0,176 4,643 29.440,500
Lemon 88,93 10,75 (0,000) (0,032) 0,000)"

Nota: ' Como a hipdtese de homocedasticidade foi rejeitada pelo teste de Levene, utilizou-se o teste nio

paramétrico de Mann-Whitney, no lugar do teste # A titulo de comparacdo, o Teste # possui estatistica de

-1,687 (p-valor = 0,092).

Quanto ao comportamento dos respon-
dentes em relacdo as informacoes dadas sobre
as negociacdes dos insiders nos precos da Gross,
testando as hipéteses 1A, 1B e 1C, foi analisada

aamostra completa (pooled) sem a distingao entre

negociagdes normais e anormais. As médias de
precos observadas, da maior para a menor, ocor-
rem na seguinte ordem: Situacao 2 (R$ 90,66),
Situacao 1 (R$ 88,56) e Situacao 3 (R$ 87,11),

dentro do que era esperado, uma vez que, de
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acordo com a literatura investigada, as compras
dos insiders podem ter o poder de elevar os pre-
¢os das agdes, assim como as vendas podem ter
o poder de reduzir (Grossman & Stiglitz, 1980).

O F Anova, contudo, rejeita a hipétese se
pelo menos um dos casos se apresentar diferente dos
demais. Portanto, é necessdrio realizar um teste post
hoc. Para o caso desta pesquisa, como o tamanho
das amostras é semelhante, escolheu-se o teste de
Gabriel. Por meio desse teste se pode inferir que
a diferenca entre grupos se deu entre a Situagao
2 e a 3, ao nivel de 0,010 (Painel A da Tabela 2).
Com uma andlise menos conservadora, podem-se
considerar também diferentes as Situacoes 1 e 2, ao
nivel de 0,158. Sendo assim, pode-se avaliar que a
informacao de que os insiders estavam compran-
do agdes pode elevar o preco da agao e, que eles
estavam vendendo, pode reduzir o preco da acio.
Nesse caso, todavia, nio se considerou a questao da
normalidade ou anormalidade dos fatos.

Quando realizada a separa¢io entre os dois
grupos: (i) aqueles que receberam a informagao de
que a negociacao era anormal (Painel B da Tabela
2) e (ii) aqueles que receberam a informacio de
que a negociagao era normal (Painel C da Tabela

2), percebe-se que o efeito das negociagoes dos

insiders é mais evidente no primeiro caso, de
negociag¢bes anormais, visto que o p-valor do F
Anova nas negociacoes anormais foi de 0,011 (ou
p-valor do Kruskall-Walis de 0,000), contra um
p-valor de 0,233 nas negociagbes normais. Isso
implica dizer que quando o respondente recebeu
ainformacao de que as negociagoes eram normais,
ele nao interpretou esse sinal como sendo tao forte
quanto aquele que recebeu a informacao de que a
negociagao era anormal, de modo que os precos
da empresa Gross para as negociacbes normais
nao foram estatisticamente diferentes.

Analisando apenas as negocia¢des anor-
mais, pois as situagoes foram estatisticamente
diferentes nesse caso, observou-se que em todos
0s casos os precos sao distintos ao nivel de signifi-
cancia de 0,010. A diferenca de preco da Situagio
1 paraa 2 é de R$ 3,38 (aumento), ao passo que
para a Situagio 3 ¢ de -R$ 1,14 (diminuigao).
Esses resultados nos permitem inferir que para
o investidor ¢é importante saber como os insiders
estdo negociando, visto que sinais podem ser
emitidos indiretamente pelos precos das agoes,
conforme preceituam Grossman e Stiglitz (1980)
e evidenciam Jaffe (1974) e Tonindael e Decourt
(2012), por exemplo.

TABELA 2 — Comparagio entre os precos da empresa Gross nas trés situagoes apresentadas
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Estatisticas Média Desvio-padrao  Kolmogorov-Smirnov Levene F Anova
Painel A - Andlise (pooled, N = 813)
Precos de Gross
Situagao 1 88,56 11,99
Situacio 2 90,66 12,04 (8é§(1)) (éfgé) (3382)
Situacio 3 87,11 14,10
Post-hocs Erro-padrao Gabriel
Sit. 1 x Sit. 2 1,0953 0,158
Sit. 1x Sit. 3 1,0953 0,462
Sit. 2 x Sit. 3 1,0953 0,004
Estatisticas Média Desvio-padrao  Kolmogorov-Smirnov Levene Kruskal-Wallis*
Painel B - Anilise das negociagdes anormais (N = 405)
Pregos de Gross
Situagao 1 87,28 10,74
S 0t s oi ey i
Situagdo 3 86,14 15,27
(Continua)
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Estatisticas Média Desvio-padrao  Kolmogorov-Smirnov Levene Kruskal-Wallis*
Post-hocs Mann-Whitney *
. . 6.618,000
Sit. 1 x Sit. 2 0,000)
. . 7.425,500
Sit. 1 x Sit. 3 (0,008)
. . 5.816,500
Sit. 2 x Sit. 3 (0,000)
Estatisticas Média Desvio-padrio  Kolmogorov-Smirnov Levene F Anova
Painel C - Andlise das negociagées normais (d.f. = 408)
Precos de Gross
Situagao 1 89,84 13,03
. _ 0,199 0,016 1,461
Situagao 2 90,66 12,25 (0,000) (0,985) (0,233)
Situagao 3 88,08 12,82
Post-hocs Erro-padrao Gabriel
Sit. 1 x Sit. 2 1,5406 0,932
Sit. 1 x Sit. 3 1,5406 0,588
Sit. 2 x Sit. 3 1,5406 0,258

Nota: ! O teste // Anova foi realizado para titulo de comparagio, obtendo-se resultado semelhante, com p-valor de 0,011.
2 O teste post-hoc com o Gabriel foi realizado para titulo de comparagio, obtendo-se os seguintes resultados: Sit.1 x Sit. 2
(p-valor = 0,088), Sit.1 x Sit. 3 (p-valor = 0,845), Sit.2 x Sit. 3 (p-valor = 0,011).

Outro achado interessante foi relacionado encerramento do més no qual ocorreu a negocia-
cao (CVM, 2002). Sendo assim, se um zzsider ne-

gociou no dia 1°, essa opera¢io sé serd conhecida

ao sinal emitido pelas negociacdes de compra e de
venda. Corroborando Tavakoli, McMillan e McK-

night (2012), o sinal emitido pela compra (p-valor pelo mercado em até 40 dias apds a efetivagio da

de 0,000) é mais forte do que o sinal emitido pela mesma, o que faz que o poder de autorregulacio

venda (p-valor de 0,008)', conforme era esperado, do mercado seja prejudicado, bem como o poder

. . . .
visto que um investidor racional apenas compraria informativo da negociagdo, como estratégia de

agoes se realmente acreditasse no potencial de ge- invesumento.

racao de fluxos de caixa futuros da empresa inves- Por exemplo, entre os dias 24 ¢ 29 de maio

. [ . . ioni ntrol ma em
tida. J4 a venda pode se dar por diversos motivos, de 2013, o acionista controlador de uma empresa

. -1 ‘s brasileira vendeu mais de 70 milhées de acoes
muitos deles nao ligados ao negécio. Na amostra

completa também se pode perceber isso - com
menor poder estatistico, contudo, com p-valor
de 0,158 na compra, contra p-valor de 0,462 na
venda. Assim, pode-se verificar a importancia do
acompanhamento das atividades dos 7nsiders por

parte dos demais investidores (outsiders).

4.2 Tempestividade da divulgacao das

negociagoes dos insiders

Conforme a Instru¢io CVM n. 358, as
empresas no Brasil sio obrigadas a divulgar as

negociacoes dos insiders em até 10 dias apds o

dessa companhia ao preco médio de R$ 1,73.
A informacao apenas foi divulgada ao mercado
no dia 10 de junho de 2013, conforme o prazo
regulamentar da Instru¢aio CVM n° 358, quando
as agdes estavam sendo negociadas a R$ 1,29. No
dia seguinte apds a divulgacio das negociagoes
do controlador, o mercado descontou o valor
de mercado da empresa ainda mais, fazendo que
suas acoes fossem negociadas a R$ 1,17. Ou seja,
a informacao, quando divulgada, pode ter tido
efeito na desvalorizacao das agoes, de modo que
uma divulgacio mais tempestiva pudesse fazer
que menos investidores fossem prejudicados com

a negocia¢ao desse insider.
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Com base nesse tipo de situagao, testou-se
a tempestividade da divulgacao das negociagoes
dos insiders utilizando o prazo midximo dado pela
regulamentagio brasileira, de 40 dias, ¢ o prazo es-
tabelecido pela regulamentac¢ao norte-americana,
que é de dois dias. A situagio experimentada fazia
alusdo ao fato de que os analistas das principais
corretoras estavam recomendando fortemente aos
seus clientes que nio comprassem as agoes de uma
determinada empresa. Foi divulgada, contudo,
uma informacao de que um grupo de #nsiders esta-
ria comprando as a¢oes dessa firma. Dessa forma,

foi apresentada aos respondentes uma situa¢ao em

que eles nio davam atengdo as recomendagodes
dos analistas e compravam as agoes. Aliado a isso,
havia uma escala de concordancia ou discordin-
cia variando de 0 a 6, sendo O (zero) o “discordo
totalmente” e 6 (seis) o “concordo totalmente”.
O Painel A da Tabela 3 evidencia que o
nivel de concordincia com a situagio apresentada
foi maior quando a informacao era disponibilizada
dois dias apds a negociacao dos insiders, com uma
média na escala de 3,15, contra 2,92 quando a
negociacao ocorrera hd 40 dias. Essas médias,
entretanto, nio foram estatisticamente diferentes

(p-valor = 0,149).

TABELA 3 — Tempestividade da informacio dos insiders (pooled)

Estatisticas Média Desvio-padrao ~ Kolmogorov-Smirnov Levene Teste t
Painel A — Tempestividade (pooled, N = 542)
40 dias 2,929 1,735 0,121 2,701 -1,444
2 dias 3,151 1,832 (0,000) (0,101) (0,149)
Estatisticas Média Desvio-padrio ~ Kolmogorov-Smirnov Levene F Anova

Painel B — Comparagao das negociagdes normais com anormais (N = 542)

40 dias (normal) - A 2,674 1,601
40 dias (anormal) - B 3.183 1,830 0,121 2,204 5,576
2 dias (normal) - C 2,829 1,712 (0,000) (0,087) (0,001)
2 dias (anormal) - D 3,470 1,897
Post-hocs Erro-padrio Gabriel
AxB 0,214 0,102
AxC 0,214 0,977
AxD 0,214 0,001
BxC 0,214 0,464
BxD 0,213 0,696
CxD 0,214 0,017

Segregando os grupos que tiveram acesso
as informagoes de negociagbes normais ou anor-
mais, observou-se que as percepgoes sobre as ne-
gociacdes dos insiders foram distintas (p-valor do
F Anova = 0,001). Essas diferencas decorrem de
maneira mais forte entre os grupos que receberam
a informaciao normal, com 40 dias de atraso, e
os que receberam a informagio com dois dias de
atraso, mas de forma anormal (p-valor = 0,001),
assim como entre os que receberam a informagao
com dois dias de atraso, normal e anormal (p-valor
= 0,017). Podem-se considerar significativas, po-

rém com menor forga estatistica do que as duas
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situagdes anteriores, as situagdes com defasagem
de 40 dias, normais e anormais (p-valor = 0,102).

Esses resultados apresentam indicios de
que hd diferenca no nivel de percep¢ao dos inves-
tidores para um mesmo caso, com as defasagens
temporais, o que implica dizer que o efeito do
tempo faz diferenca no processo decisério dos
investidores. Como no Brasil a divulgacio das
negociacoes dos insiders acontece de forma intem-
pestiva, os investidores perdem o poder de contro-
lar, fiscalizar e tracar estratégias de investimentos
nas empresas brasileiras com base exclusivamente

nessas informacoes.
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4.3 Relevancia do cargo para a tomada de

decisao sobre investimentos

No Brasil, quando a companhia divulga
as negociacoes dos insiders, ela o faz em blocos.
Isso implica dizer que o investidor nio sabe exa-
tamente quem negociou determinado montante
das agoes. Pode-se saber que os acionistas contro-
ladores negociaram, que os conselhos negociaram,
mas isso nao ¢ divulgado individualmente. Uma
provdvel justificativa para a nio divulgacio do
nome do insider é que a seguranca do individuo
poderia ser colocada em risco. Esse, todavia, é
outro ponto que precisa ser analisado, pois pode
fazer alguma diferenca na decisao de comprar,
vender ou manter determinado investimento.

Para analisar o efeito do cargo no investi-
mento, foram escolhidos dois cargos para se testar
a relevincia de suas informacoes de negociagao.
O primeiro é o cargo do diretor-presidente, pela
representatividade que possui. O segundo cargo
escolhido para representar as negociac¢oes indi-
viduais foi o de um diretor responsdvel por um
determinado projeto que vem sendo desenvolvido
pela empresa, mas que ainda nao estd operan-
do. Com esse caso, os entrevistados poderiam
imaginar, por exemplo, que se o responsdvel por

um projeto que ainda nio estd funcionando estd

0 Lado B do Insider Trading; relevancia, tempestividade e influéncia do cargo

comprando as a¢oes da empresa, é porque esse
projeto poderd ter alguma perspectiva de criagio
de valor no futuro. Sobre as diferencas entre os
cargos, nio se pdde encontrar um nivel de con-
cordancia diferente entre os dois grupos (painel
A da Tabela 4).

Quando segregadas as negociagbes em
normais e anormais, contudo, encontraram-se
algumas diferencas entre a percepc¢ao dos parti-
cipantes da pesquisa, porém as diferencas foram
menos significativas do que aquelas encontradas
com base na relagio entre tempestividade e nor-
malidade versus anormalidade das negociacées.
Infere-se, a partir dos dados analisados, que o que
faz diferenca na decisao do investidor é o fato de
a negociagao ter sido normal ou anormal, e no o
cargo em si, para esse caso especiﬁcamente.

Dessa forma, no que se refere as hipSteses
de pesquisa levantadas, pode-se verificar que as
hipéteses que pressupoem que as negociagdes dos
insiders tém impacto positivo sobre os precos das
acgoes (H1) e que a divulgacao dessas negociacoes
de forma mais tempestiva tem impacto ainda mais
forte sobre os precos das agoes (H2) nao puderam
ser rejeitadas. Por outro lado, a terceira hipétese,
que pressupde que a divulgacio dos insiders indi-
vidualmente tem impacto mais forte nos pregos

das agoes (H3), pode ser rejeitada.

TABELA 4 — Efeito do cargo (divulgacao individual)

Estatisticas Média Desvio-padrao Kolmogorov-Smirnov ~ Levene Teste t
Painel A — Tempestividade (N = 542)
Presidente 3,103 1,876 0,117 0,221 -0,325
Projeto 3,155 1,823 (0,000) (0,639) (0,745)
Estatisticas Média Desvio-padrao Kolmogorov-Smirnov ~ Levene Kruskal-Wallis

Painel B — Comparagao das negociagdes normais com anormais (N = 542)

Presidente (normal) - E 2,822 1,740
Presidente (anormal) - F 3,382 1,970 0,117 3,247 8,389
Projeto (normal) - G 3,000 1,692 (0,000) (0,022) (0,039)
Projeto (anormal) - H 3,308 1,937
Post-hocs Mann-Whitney
7.591,500
ExE 0,013)
8.541,000
ExG (0,366)
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Estatisticas Média

Desvio-padrao

Kruskal-Wallis

Kolmogorov-Smirnov  Levene

Painel B — Comparagio das negociagbes normais com anormais (N = 542)

ExH T005
FxG 00
Fxi i)
GxH “om

Nota: Presidente = Diretor-Presidente e Projeto = Diretor de Projeto

5 CONSIDERACOES FINAIS

O debate sobre o insider trading, apesar
de antigo, ainda estd em evidéncia no mundo
dos negdcios, visto que pode causar prejuizos aos
investidores. Nao hd, porém, uma forma de con-
trolar o comportamento das pessoas de maneira
que as impeca de negociar munidas de informa-
¢oes privilegiadas. Por esse motivo, é importante
que haja uma atualizacido da regulacio brasileira
sobre a forma como essas noticias sao divulgadas
ao mercado, possibilitando maior monitoramento
e até a utilizacio dessas informacoes como base
para tragar estratégias de investimentos (o lado
B do insider trading). Sobre isso, essa pesquisa
evidenciou que as negociagoes dos insiders fazem
diferenga, sendo relevantes para a tomada de de-
cisdo dos investidores, pois afetam os precos das
a¢oes no mercado de capitais.

Um resultado relevante observado foi a
ratificagiao dos pressupostos de Grossman e Stiglitz
(1980), que parecem fazer sentido, pelo menos
entre a amostra analisada, pois a existéncia de
insider trading sugeriu informatividade ao sistema
de precos das a¢6es. Isso pode ser visto quando se
comparam os precos da empresa ficticia Gross, que
possuia informagoes das negociagoes dos insiders:
pois quando a informagio foi de compra, o pre-
¢o da ac¢io subiu; quando foi de venda, o preco
da a¢io desceu. Nao se pode perceber o mesmo
movimento na empresa que nio tem essas infor-
macdes divulgadas (Lemon), visto que a média dos
precos nio pode ser considerada estatisticamente

diferente (dados nao tabulados).

1354

A priori, era esperado que o efeito do cargo
tivesse um impacto significativo na decisao do
investidor. Quando o individuo responsével por
um projeto que pode trazer bons lucros para a
empresa comprou as agoes, ele deveria estar sina-
lizando ao mercado que o novo projeto poderia
dar certo. Nio foi encontrada, contudo, diferenca
estatistica entre os dois cargos, o que pode estar
relacionado ao fato de um dos cargos ter grande
relevincia (diretor-presidente) e o outro estar
ligado a um projeto que poderia gerar fluxos de
caixa no futuro. Talvez, com a consideracao de
um cargo de conselho, o resultado pudesse ser
diferente. Mas, como observado, no Brasil nio
¢ possivel identificar as negociagoes individuais
desses insiders.

Dois pontos especificos precisam ser exal-
tados. O primeiro estd relacionado a Instrucao
CVM n° 358, que, de acordo com os resultados
encontrados, precisa ser revista para atender me-
lhor as demandas dos investidores e do mercado de
capitais como um todo, visto que a transparéncia
¢ algo sobremaneira importante. O segundo estd
ligado aos resultados encontrados, que reforcam
a importincia da transparéncia das negociagoes
dos insiders, para que os participantes do merca-
do possam fiscalizar e controlar melhor as suas
operagoes, bem como utilizar alguma estratégia
de investimento baseada nos sinais dos insiders,
destacando que o “lado B” do insider trading existe
e que nao pode ser ignorado.

Por fim, ressalta-se que os autores desta
pesquisa nio defendem o insider trading ile-

gal, contudo nio se pode negar que os insiders
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negociam as a¢bes das empresas nas quais eles
trabalham e essas negociagées podem conter in-
formagdes importantes sobre o futuro da empresa.
Por isso, destaca-se que essas sio evidéncias ainda
iniciais e exploratérias sobre este tema que ainda
precisa ser explorado com maior profundidade no
Brasil, qualitativamente em pesquisas futuras, de
modo a se repensar a forma de regulamentacio
desse fendmeno no mercado de capitais. Além
disso, é importante ressaltar que os resultados aqui

apresentados ficam limitados 4 amostra analisada.

NOTA

1 Se considerarmos a versdo paramétrica deste teste per-
ceberemos que esse sinal é ainda mais forte: p-valor de
0,088 na compra, contra p-valor de 0,845 na venda.
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