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RESUMO

Este estudo buscou analisar o papel do insider trading e dos investidores institucionais na
informatividade dos precos do mercado acionério brasileiro. O estudo foi realizado em duas
partes, cada uma tratando do papel de um dos agentes. A primeira parte analisa os determinantes
e os efeitos do insider trading no mercado de acGes brasileiro, utilizando as informacdes de
negociagdes disponiveis nos relatérios de Instrugdo 358/2002 da Comissdo de Valores
Mobiliarios. A amostra se limitou a 56 empresas que estiveram listadas no IBrX-100 e que
apresentaram dados de dezembro de 2016 até junho de 2018. Os resultados apontam que 0s
insiders negociam quando ha alta liquidez, que suas negociacGes ndo afetam a informatividade
dos precos das acOes e que ndo antecedem os retornos acimado do mercado nos meses
subsequentes. Os resultados expdem a demanda por maior transparéncia de informacdes sobre
insider trading, j& que a negociacdo ndo indicou evidéncias de movimento nos precos. A
segunda parte analisa a viabilidade da negociacdo de acdes ou a ameaca de liquidagdo como
mecanismo de governanca adotando dados de propriedade dos formularios de referéncia (FR)
das companhias abertas no Brasil. A amostra contou com 254 ac¢6es de dezembro de 2009 até
dezembro de 2017. Como resultado, o nimero de investidores institucionais ndo apresentou
relacdo com os retornos das acdes, mas eleva a incorporacdo de informacoes aos precos dessas
acOes. Essa relacdo é maior nas ac¢des do tipo “preferencial”. Porém, ndo foi observado se esse
mecanismo aumenta o desempenho das firmas abertas no Brasil.

Palavras-chave: Insider trading; Investidores institucionais; eficiéncia informacional.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the role of insider trading and institutional investors in the
informational efficiency of the Brazilian stock market. The study was carried out in two parts,
each dealing with the role of one of the agents. The first part analyzes the insider trading
determinants and effects on the Brazilian stock market, using the trading information available
in Comissao de Valores Imobiliarios 358/2002 reports. The sample was limited to 56 companies
in the IBrX-100 with available data from December 2016 to June 2018. The results indicate
that the insiders negotiate when there is high liquidity, that their negotiations do not affect the
stock prices informativeness and do not imply in long-term abnormal returns. The results
expose the demand for greater transparency of information about insider trading since only the
trading did not indicate evidence in prices movements. The second part analyzes the feasibility
of stock trading or the threat of liquidation as a governance mechanism. Proprietary data from
the Formuléarios de Referéncia (FR) of publicly traded companies in Brazil was used, with a
sample of 254 shares from December 2009 to December 2017. The results indicate that the
number of institutional investors is not related to stock returns, but that they increase the
incorporation of information to the stock prices and that this relation is greater in the
"preferential™ class of stocks. However, it was not observed that these mechanisms increase the
performance of Brazilian firms.

Keywords: Insider trading; institutional investors; informational efficiency.
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1. INTRODUCAO

O principal papel dos mercados financeiros é permitir a alocagdo de capital. Para isso
ocorrer, 0 ideal € que 0s precos proporcionem sinais precisos para a alocacdo desses recursos,
de forma que as empresas possam realizar decisdes de producdo e investimento, sob a hipétese
de que esses precos incorporam (fully reflect) a totalidade das informac@es disponiveis sobre o
ativo (FAMA, 1970)%. A incorporacio das informagBes ocorre pelas negociacOes dos
investidores (ou arbitradores) nos mercados financeiros, 0s quais possuem capacidades néo
igualitarias de coleta, analise e interpretacao de informacgdes (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980).

No mercado primario, quando ha a incorporacdo das informacdes disponiveis, a
diferencga informacional entre os gestores e 0s demais investidores (outsiders) € reduzida. Nesse
cenario, os outsiders (ou agentes externos) sofrem menos com a assimetria de informacdo, pois
os precos refletem o valor real das firmas e elevam os incentivos para financia-las (BOND;
EDMANS; GOLDSTEIN, 2012). No mercado secundario, ndo ha fluxo de financiamento para
as empresas, mas o agregado de informagGes produzidas por milhdes de investidores pode
prover insights e informacgdes ainda ndo disponiveis pelos gestores (BOND; EDMANS;
GOLDSTEIN, 2012; EDMANS; JAYARAMAN; SCHNEEMEIE, 2017), ou atuarem como
mecanismo para exercer controle e governanca corporativa (EDMANS; MANSO, 2011).

Apesar da elevacdo dos niveis gerais de informacédo e protecdo legal aos investidores
nos mercados?, a informagdo tende a ndo estar disponivel para todos os participantes do
mercado de forma igualitaria, impulsionando o consumo de recursos por esses participantes
para obterem informacdes privilegiadas (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980). Com a reducao dos
custos de informacdo, ha a hipdtese de que a negociagéo de acdes por investidores informados
pode elevar os niveis de eficiéncia informacional (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980;
CARLTON; FISCHEL, 1983; MANNE, 2005). A motivacdo desta pesquisa surge dessa

1 No artigo original em inglés, temos que “The primary role of the capital market is allocation of ownership of the
economy’s capital stock. In general terms, the ideal is a market in which prices provide accurate signals for
resource allocation: that is, a market in which firms can make production-investment decisions [...] under the
assumption that security prices at any time ‘fully reflect’ all available information” (FAMA, 1970, p. 383).

2 Desde a década de 1960, a informatividade de pregos no médio e longo prazo aumentou nos EUA, principalmente
entre as empresas com maior participacdo institucional, com um forte mercado de opcdes de acOes e nas empresas
de crescimento, aquelas com maior potencial de crescimento futuro, consideradas empresas com maior
complexidade para uma avaliacdo. Os precos, ao incorporarem cada vez mais informacdes especificas das firmas,
tornaram-se fortes preditores dos investimentos corporativos, e esses investimentos, por estarem relacionados com
a busca pela maximizacdo do valor, por sua vez, tornaram-se fortes preditores dos fluxos de caixa (BAI;
PHILIPPON; SAVOV, 2016). Esse novo cenario cria condigdes para que 0s mercados alcancem os niveis de
eficiéncia idealizados por Fama (1970, 1991).



14

relagcdo, com foco em dois dos principais agentes considerados informados nos mercados de
capitais: os gestores das companhias (corporate insiders) e os investidores institucionais
(informed outsiders).

Teoricamente, os insiders (ou agentes internos) possuem maior informacdo sobre o
futuro das firmas que os acionistas externos, implicando em debates quanto aos custos e
beneficios do insider trading® e a necessidade de regulamentagio. A vertente dos favoraveis a
total liberacdo do insider trading afirmam que a pratica aumenta a eficiéncia dos mercados,
visto que as negociacGes ajustariam 0s precos para proximo do valor real das acdes
(CARLTON; FISCHEL, 1983; MANNE, 2005). Ja os contrérios, argumentam que a pratica
eleva a assimetria de informagé&o e a iliquidez (LELAND, 1992), que causa queda na busca por
informacBes por outsiders (FISHMAN; HAGERTY, 1992) e eleva o risco de informacéo
(EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; EASLEY; O’HARA, 2004).

Quanto aos investidores institucionais, vertentes da governancga corporativa consideram
esses agentes como peca importante na solugdo dos problemas de agéncia: a elevagdo na
governanca aconteceria pela negociacdo de a¢6es (também documentada como governanca por
trading ou ameaca de liquidacdo de acdes), onde a competicdo por lucros gerados pelas
negociacgdes faria com que partes das informacoes privadas fossem incorporadas aos pregos das
acoes, elevando a sua informatividade (EDMANS; MANSO, 2011; BOND; EDMANS;
GOLDSTEIN, 2012; EDMANS; HOLDERNESS, 2017). Por essa razdo, € razoavel esperar que
esse tipo de investidor influencie a informatividade/eficiéncia dos precos nos mercados, a partir
dos sinais que suas negociacdes emitem.

A literatura da competi¢éo por informacéo atua como ponto em comum entre esses dois
agentes (HOLDEN; SUBRAHMANYAM, 1992). Por um lado, apesar de existirem teorias que
defendem o papel dos insiders no aumento da eficiéncia informacional (CARLTON; FISCHEL,
1983; MANNE, 2005), segundo Kyle (1985), quando os insiders possuem o monopdlio da
informacdo, eles negociam estrategicamente para explorar essa vantagem, emitindo pequenas
ordens repetidamente, até que a divergéncia entre os precos € o “valor real” seja reduzida. Em
contraste, quando ha competicdo por informagdo — como € o caso de multiplos investidores

institucionais — a oportunidade de realizar repetidas transacoes € limitada pela rapida correcéo

3 Legalmente, dependendo do pais, o insider trading pode ser considerado crime. Geralmente, a pratica é permitida,
desde que ocorra a divulgacéo publica da negociacdo (BAINBRIDGE, 2013). No Brasil, a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) exige a divulgacdo em até 10 (dez) dias do término do més das negociagdes (Inst. CVM n°
358).
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dos precos aos valores fundamentais (HOLDEN; SUBRAHMANYAM, 1992;
GEORGAKOPOULOS, 2017).

Nesse contexto, como ponto de partida, esta pesquisa se propde a avaliar como 0s
corporate insiders e os investidores institucionais afetam os niveis de informatividade dos
precos no mercado acionério brasileiro. Em adicéo, sdo estudadas relagdes adicionais, como 0s
retornos anormais, a sele¢do adversa e o desempenho operacional. Logo, o Objetivo Geral é
analisar o papel do insider trading e da negociacdo dos investidores institucionais na
informatividade dos precos do mercado acionario brasileiro. Para alcanca-lo, séo perseguidos
quatro Objetivos Especificos, associados, respectivamente, com os corporate insiders e com
0s investidores institucionais:

A. Investigar os determinantes do insider trading no mercado de a¢des brasileiro;

B. Analisar os efeitos das negociac6es dos insiders nos niveis informacionais dos pre¢os

das acdes (incorporacéo de informagdes) no mercado de acGes brasileiro;

C. Analisar o impacto dos investidores institucionais na eficiéncia informacional do

mercado de acOes brasileiro;

D. Investigar se o ganho de eficiéncia resulta em maior desempenho operacional das

companhias.

Por que realizar a pesquisa no Brasil? Primeiramente, o Brasil € um dos principais
mercados emergentes e 0 maior mercado acionario sul-americano. Tal fato contrasta com as
caracteristicas unicas do mercado brasileiro: a concentracdo de propriedade das acdes
ordinérias, o alto indice de emissdo de a¢bes sem direito ao voto (acdes PN) e a contracdo de
propriedade por familias e pelo governo (KPMG, 2016). Essas caracteristicas, em conjunto com
a dificuldade da justica brasileira em analisar, regular e punir o insider trading ilegal
(GOUVEA, 2016), justificam a necessidade de pesquisas empiricas fora de mercados
desenvolvidos. Assim, esta pesquisa pode ajudar na disseminacdo de informacbes sobre o
funcionamento dos mercados de aces, esclarecendo a parte da opinido publica e até mesmo a
académica que as finangas sdo compostas apenas por atividade de extracdo de renda, dando
suporte para que as melhores formas de financas funcionem: as “competitivas, democraticas e
inclusivas” (ZINGALES, 2015).

Este estudo é divido em duas partes. A primeira, aborda os dois primeiros objetivos
especificos. J& a segunda parte, trata dos dois Ultimos objetivos. Os resultados podem ser
resumidos a seguir. Na primeira parte, foram observadas evidéncias de que os insiders preferem
negociar quando ha alta liquidez, impossibilitando a detec¢do da selegdo adversa com métricas

de iliquidez. O insider trading ndo afetou a incorporacdo de informacoes e as operacOes de
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venda estiveram associadas com 0s retornos anormais, provavelmente por terem vantagens
informacionais. Na segunda parte, ndo foram encontradas evidéncias de que os investidores
institucionais competem por informacbes e reduzem o0s retornos anormais. Porém, foram
observados ganhos de eficiéncia nas a¢cdes com maior nimero de investidores institucionais,
principalmente as a¢des sem direito ao voto (PN). Por outro lado, o ganho de eficiéncia néo
resultou em ganho de desempenho operacional.

No que tange aos diferenciais e contribuicdes deste estudo, destaca-se:

1. Empiricamente, na primeira parte, tem-se o teste de dois pares de vertentes tedricas
que buscam explicar os determinantes do insider trading e os seus efeitos na eficiéncia dos
mercados. Até o momento da realizacdo deste estudo, o teste dos determinantes do insider
trading é inédito no Brasil; na segunda parte, esta o teste da hipotese da governanca por
negociacdo, algo que também néo foi testado no Brasil.

2. Como contribuicdo pratica, na primeira parte, os resultados e conclusfes permitem
fundamentar decisdes politicas (i.e., policy e ndo politics) para a elaboracdo de normas sobre a
divulgacdo de informacdes de insider trading, como a melhoria dos relatorios e sua a maior
velocidade de divulgacdo. Na segunda parte, como contribuicdo pratica se tem o suporte
empirico as medidas que permitam a entrada de capital e garantam maior protecdo a
propriedade. O estudo também levanta conjecturas de que a falta de sensibilidade entre o
desempenho das agdes e renumeracdo dos acionistas pode mitigar o efeito da governanca por
negociacdo nas acoes PN. Apds os resultados, reforca-se a relevancia da governanca tradicional
pelo exercicio do voto como uma medida mais eficiente de controle em empresas que nao

adoram renumeracdo variada atrelada ao desempenho acionario.
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2. PARTE I: DETERMINANTES E EFEITOS INFORMACIONAIS DO INSIDER
TRADING NO MERCADO DE ACOES BRASILEIRO

RESUMO

Este estudo busca investigar os determinantes do insider trading e analisar os efeitos das
negociacdes dos insiders nos niveis informacionais dos precos das acbes (incorporacdo de
informacdes) no mercado de acgdes brasileiro. Para isso, foram coletadas as negociacgoes
realizadas por diretores, conselheiros e demais insiders, disponiveis nos relatorios de Instrucéo
358/2002 da Comissdo de Valores Mobiliarios. A amostra é composta por 56 empresas
integrantes do IbrX-100 e com dados disponiveis de dezembro de 2016 até junho de 2018.
Foram empregadas técnicas gréficas, técnicas de comparacao de médias e regressées com dados
em painel. A secdo de determinantes foi fundamentada nas teorias do comportamento
estratégico de negociacdo dos insiders, divididas em teorias de vantagem de informacao
(KYLE, 1985) e de liquidez (VAYANOS, 1999). A secdo dos efeitos econdmicos se
fundamentou nas teorias que defendem o insider trading (CARLTON; FISCHEL, 1983;
MANNE, 2005) e aquelas que tratam pela sua regulacao/proibicdo (FISHMAN; HAGERTY,
1992). Os resultados apontam que os insiders tendem a negociar em meses de alta liquidez,
prejudicando a deteccdo por essas métricas. As suas negociacGes ndo afetam os niveis de
informatividade dos precos e, por negociarem em meses em que 0s retornos sao anormais, €
provavel gue as suas negociacdes sejam informadas. Como contribuicdo, o estudo indica que a
maior transparéncia de informacgdes sobre insider trading € importante para que outsiders
utilizem os sinais para elevar a eficiéncia dos mercados, ja que apenas a negociacao nao propicia
tal cenario. Por isso, infere-se cautela no uso de medidas de liquidez de baixa frequéncia, como
a iliquidez de Amihud (2002) e o bid-ask-spread para deteccdo da selecdo adversa.

Palavras-chave: Insider trading; selecdo adversa; assimetria de informacdo; liquidez,
informatividade dos precos.

2.1 INTRODUCAO

O insider trading tem sido objeto de um longo debate entre pesquisadores e
formuladores de politicas, visto que existem teorias conflitantes sobre os seus efeitos nos
mercados financeiros (BHATTACHARYA, 2014). Fora das universidades e dos tribunais,
também ha uma demanda substancial por informacdes de insider trading: nos Estados Unidos
da América (EUA), os jornais de economia, negocios e finangas reportam as principais
negociacdes e as empresas de banco de dados vendem informacbes de negociacdo para
analistas, gestores de recursos e investidores institucionais (LAKONISHOK; LEE, 2001). O
motivo do interesse esta na premissa de que os investidores poderiam antecipar as noticias boas
ou ruins, seguindo as negociacOes dos insiders, ja que, em teoria, esses agentes possuem a
informagdes privilegiada (DOGAN, 2011).
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Este estudo segue um caminho diferente. Primeiro, nesta pesquisa, 0 pressuposto de que
0s insiders negociam para obter retornos anormais por meio de informacdo privilegiada é
relaxado. O abandono de tal premissa permite investigar, em um nivel decisorio, os fatores
determinantes da propensdo ao insider trading no mercado de acBes e explorar teorias
competitivas. Segundo, no nivel de analise das a¢bes das empresas, sédo analisados os efeitos
das negociacdes dos insiders na informatividade dos precos das acdes (incorporagdo de
informacdes) no Brasil.

Tal objetivo € apoiado em dois pares de hipoteses de pesquisa que motivam este estudo.
As duas primeiras hipoteses buscam explicar a relagdo entre a liquidez das a¢6es e negociacdo
dos corporate insiders. H4 uma gama de modelos baseados em Kyle (1985), em que os insiders
segmentariam suas negociacdes ao longo do tempo, para esconder suas informacdes privadas e
gerenciar o impacto no preco (price impact) permanente que causam nas a¢des. Outros modelos
compartilham a explicacéo de que os insiders administram o price impact temporario das suas
negociacdes (VAYANOS, 1999), que podem ocorrer sem qualquer motivacdo informacional,
buscando dias mais liquidos e de menor custo de transacdo para aumentar a eficiéncia da
diversificacdo e o rebalanceamento dos portfolios.

Com base tedrica em Kyle (1985) e empirica em Clarke e Shastri (2000), Bharath,
Pasquariello e Wu (2009) e Gao e Zhang (2015), tem-se a primeira hip6tese (H1), em que a
iliguidez é consequéncia da assimetria de informacdo gerada pela negociacdo informada:
“quando os insiders negociam, eleva-se a iliquidez das a¢des”. Na segunda hipotese (H1), com
base tedrica em Vayanos (1999) e empirica em Collin-Dufresne e Fos (2015) e Klein, Maug e
Schneider (2017), tem-se o insider trading como causa da liquidez: “os insiders preferem
negociar em periodo de alta liquidez”.

As duas ultimas hipdteses abordam os efeitos do insider trading no fluxo de informacdes
e nos retornos anormais, ja que, em teoria, essas seriam as caracteristicas mais afetadas com a
sua permissdo. Do ponto de vista macro, os defensores da regulagcdo do insider trading
argumentam que a pratica amplia a assimetria de informacéo e a iliquidez nos mercados
(LELAND, 1992; BENY, 2005), inibindo a busca por informac6es por outsiders (conhecido
como crowding-out effect) (FISHMAN; HAGERTY, 1992), e elevando o risco de informagéo
e o custo de capital (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; EASLEY; O’HARA, 2004).
Os favoraveis a total liberacdo dessa pratica afirmam que ela tornaria 0s mercados acionarios
mais eficientes, ja que tais negociacBes ajustariam 0s precos para proximo do valor real das
acoes (CARLTON; FISCHEL, 1983; MANNE, 2005).
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Com base na literatura favordvel ao insider trading (CARLTON; FISCHEL, 1983;
MANNE, 2005), tem-se a hipdtese do ganho de Eficiéncia Informacional (H3), “o insider
trading aumenta a eficiéncia informacional por meio da incorporacdo de informacGes aos
pregos”. Por outro lado, baseada na literatura favoravel a regulacdo, a hipotese do efeito
crowding-out (H4) afirma que “o insider trading reduz a eficiéncia informacional, devido a
fuga dos informados”.

Finalmente, pode-se questionar 0 motivo da pesquisa ter sido conduzida no Brasil.
Primeiro, pesquisas deste tipo sdo comuns nos EUA, mas sdo limitadas internacionalmente,
especialmente em mercados emergentes. Grandes bancos de dados internacionais séo caros, por
1SS0 tais pesquisas tendem a focar em mercado desenvolvidos e se limitam aos principais ativos
negociados (KLEIN; MAUG; SCHNEIDER, 2017). Em paises emergentes, como o Brasil, as
informacdes sobre insider trading ndo sdo disponibilizadas em grandes volumes por bancos de
dados, exigindo a coletas de dados manuais. Por essa razdo, a amostra desta pesquisa é
composta por dados publicos das 56 empresas mais liquidas, integrantes do indice Brasil 100
(IBrX-100), no periodo de dezembro de 2016 a junho de 2018. Para isso, foram analisados 0s
relatorios mensais de cada empresa para a Instrucdo n° 358 da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

Os principais achados deste estudo podem ser resumidos em: (1) Condizente com a H2,
os insiders preferem negociar em meses com maior liquidez das ac¢des, o que impossibilita a
deteccdo do componente de selecdo adversa com meétricas de iliquidez; (2) a negociacdo dos
insiders ndo afeta a métrica de incorporacdo de informacdes, impossibilitando afirmar se, de
fato, ha efeito nocivo ou benéfico para o funcionamento dos mercados; e, (3) em testes
adicionais, os resultados para os retornos anormais permitem concluir que os insiders —
principalmente em casos de venda — conseguem negociar conforme o timing do mercado e obter
retornos acima dos outsiders, mas esses retornos nao se estendem para o longo prazo ou para
todos os tipos de empresa: em empresas pequenas, as operacdes de compra sdo irrelevantes e
as de venda apresentam retorno anormais positivos nos proximos quatro e cinco meses. Nas
empresas grandes, as operacdes de compra estdo associadas com retornos anormais no més
seguinte.

Esses resultados levantam duas implicacdes. Primeiro, infere-se que a reducéo do tempo
entre a negociacdo e disclosure, aproximando a legislacdo brasileira da vigente nos EUA,
melhorar a eficiéncia do mercado no Brasil, ja que a negociacdo apenas nao parece ter efeito
algum para o ganho de eficiéncia. A maior transparéncia da divulgacéo de informacdes publicas

é importante para que outsiders fiscalizem e utilizem os sinais dos insiders para elevar a
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eficiéncia dos mercados (GIRAO, MARTINS; PAULO, 2015). No momento, apesar de
algumas negociagOes estarem associadas com retornos anormais, como € o caso das operacoes
de compra em grandes empresas, o formulario que torna essas operacdes publicas s €
disponibilizado no més seguinte ao insider trading, impossibilitando o seu uso pelos outsiders
de forma eficiente.

A segunda implicacdo € metodoldgica e segue como uma recomendagdo para outras
pesquisas que atuam na literatura de assimetria de informacdo: ja que os insiders preferem
negociar em periodos de alta liquidez, é provavel que as principais medidas de iliquidez de
baixa frequéncia, quando adotadas em frequéncia diaria ou mensal, ndo sejam proxies robustas
de assimetria de informagdo. Essa mesma conclusdo também foi evidenciada por Collin-
Dufresne e Fos (2015). Essa relacao sugere cautela no uso de métricas de iliquidez observadas
mensalmente para mensurar os efeitos da assimetria de informacdo resultante do insider
trading. Como sugestéo, essas pesquisas podem adotar medidas de iliquidez agregadas por
trimestre ou ano.

Este estudo é dividido em cinco se¢des. Além desta, a se¢do 2.2 apresenta as principais
teorias sobre os determinantes e os efeitos do insider trading nos mercados de capitais, a se¢do
2.3 descreve 0s procedimentos metodoldgicos, a se¢do 2.4 reporta 0s resultados do estudo e a
secdo 2.5 conclui e discute as implicagbes desses achados.

2.2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.2.1 Determinantes do Insider Trading

A motivacdo e os niveis de informacdo dos investidores determinam o0 seu
comportamento nos mercados acionarios (GEORGAKOPOULOS, 2017). Esses fatores
também podem ser usados para estabelecer uma classificacdo em dois grandes grupos de
investidores (GEORGAKOPOULOS, 2017): No grupo dos investidores sem vantagem de
informacdo, temos tanto os investidores que buscam liquidez e sdo motivados pela alocacédo de
capital (liquidity traders), como também o0s noise traders, que ndo possuem vantagem de
informacdo e negociam de forma irracional. J& o grupo dos investidores informados pode ser
dividido em outsiders informados, que aplicam altos recursos na obtencdo de informacao
especificas das empresas e 0s corporate insiders, que sdo 0s executivos das empresas. Esses

ultimos, em teoria, possuem vantagem informacional.
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Inicialmente, considera-se que os insiders negociam para explorar a sua vantagem de
informacdo. Porém, h4 uma gama de modelos que podem ser agrupados de acordo com a
motivacao da negociacdo. No primeiro grupo, temos aqueles baseados em Kyle (1985), em que
os investidores informados segmentariam suas negociacdes ao longo do tempo, para esconder
suas informacdes privadas e gerenciar o price impact permanente que suas negociagdes causam
nos precos das agdes. Esses modelos implicam que a negociacao dos insiders reduz a liquidez
dos mercados.

Em teoria, quando um insider vende (compra) as a¢Oes de sua empresa, ele o faz por um
preco maior (menor) do que o valor "verdadeiro” da acdo (MANOVE, 1989). O insider trading
seria lucrativo por causa da assimetria informacional entre os participantes do mercado (BENY,
2005). A diferenca entre o preco e o valor real compdem o prémio pela vantagem da informacao
e também representa um custo de transacdo para 0s menos informados que, por sua vez, reduz
a liquidez das a¢bes (GEORGAKOPOULOQS, 2017). Um insider que ndo enfrenta competicéo
sabe que n&o existem outros informados para corrigir os pregos e pode negociar repetidamente
com o mesmo “pedago” de informagdo. Porém, quando ha concorréncia, a oportunidade de
realizar repetidas transacdes é limitada, devido a a rapida correcdo dos precos (HOLDEN;
SUBRAHMANYAM, 1992; GEORGAKOPOULOQS, 2017).

A literatura de microestrutura de mercado fornece a explicacdo para a relagao entre o
insider trading e a reducéo da liquidez. Primeiramente, o formador de mercado* negocia tanto
com insiders quanto com outsiders. A diferenca (spread) entre o pre¢co em que o formador de
mercado compra as a¢cdes de um vendedor (ask price) e o preco em que ele vende as a¢des para
outro comprador (bid price) representa o seu lucro potencial e a compensacéo pelo risco de
“fazer o mercado” e prover liquidez (KYLE, 1985).

Na presenca de insiders, o desafio do formador de mercado € definir o bid-ask spread
suficientemente amplo para ganhar em negociacdes com os outsiders desinformados e para
compensar as perdas incorridas com as negocia¢des com os insiders. Nesses modelos, o spread
é uma funcédo da probabilidade de que um determinado investidor seja um insider. Logo, 0s
insiders tém um efeito adverso sobre o bid-ask spread, aumentando os custos de transagdo e
iliquidez do mercado (KYLE, 1985)

Como base nessa literatura, diversos estudos empiricos empregam medidas de iliquidez

4 Formador de Mercado (Market Maker) é uma pessoa juridica que se compromete a manter ofertas de compra e
venda de forma regular e continua durante a sessao de negociagdo, fomentando a liquidez dos valores mobiliarios,
facilitando os negécios e mitigando movimentos artificiais nos precos dos produtos (BM&FBOVESPA, 2016).
(Vide: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/formador-de-mercado/como-funciona/).



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/formador-de-mercado/como-funciona/

22

para capturar a assimetria de informagé@o entre as empresas e 0s demais participantes dos
mercados (CLARKE; SHASTRI, 2000; BHARATH; PASQUARIELLO; WU, 2009; GAO;
ZHU, 2015). Partindo da literatura tedrica de microestrutura de mercado, a primeira hipotese
desta pesquisa (H1) estabelece que a selecdo adversa aumenta nos meses em que 0s insiders

negociam e, consequentemente, ocorre reducdes na liquidez das acdes:

H1 (Hipotese da Assimetria de Informacéo): Quando os insiders negociam, eleva-se

a iliquidez das acoes.

Por outro lado, o segundo grupo de teorias se baseia em modelos provenientes de
Vayanos (1999), que compartilha a explicacdo de que os investidores administram o price
impact temporario das suas negociacGes, e que podem ocorrer sem qualquer motivagédo
informacional. A busca pelos dias mais liquidos é motivada pela maior facilidade de transacéo,
visto que a liquidez é um fator de risco importante na precificacdo dos ativos (AMIHUD, 2002).
Esse cenario permite a melhor diversificacdo do risco e o balanceamento dos portfolios dos
insiders de forma mais eficiente (KLEIN; MAUG; SCHNEIDER, 2017).

Pesquisas empiricas anteriores a formacao dessa literatura ja documentavam resultados
inesperados: a liquidez ndo é afetada pelo insider trading (CHAKRAVARTY; MCCONNELL,
1997) ou apresenta associacdo positiva (CORNELL; SIRRI, 1992). Posteriormente,
Chakravarty e McConnell (1999) documentaram que nao ha diferenca na mudanca de precos
em dias com ou sem insider trading. Collin-Dufresne e Fos (2015) relatam que os insiders
buscam o timing da liquidez, escolhendo quando e como negociar e ndo podem ser detectados
com medidas de selecdo adversa/iliquidez. Klein, Maug e Schneider (2017) mostram que 0s
insiders negociam mais quando as acdes sdo mais liquidas, com alta volatilidade, e quando o
volume de mercado é elevado. Partindo da literatura tedrica e empirica de que os insiders
buscam os periodos de maior liquidez para evitar o impacto de suas ordens e reduzir o custo de

transacgéo, tem-se a segunda hipdtese dessa pesquisa (H2):

H2 (Hipdtese da Busca por Liquidez): Os insiders preferem negociar em periodo de

alta liquidez.

Um desafio para este estudo é que, independente do motivo da negociacdo, os insiders
procuram minimizar o impacto temporario ou permanente da sua negociagdo nos precos
(KLEIN; MAUG; SCHNEIDER, 2017). Logo, devido a configuracdo dos dados, esta pesquisa
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ndo permite classificar se as negocia¢des foram informadas ou ndo. Porém, segundo o Collin-
Dufrene e Fos (2015), a presenca de retornos anormais quando os insiders negociam, em
conjunto com a falha das métricas de iliquidez/selecédo adversa, € um indicio de que os insiders
negociam com informac6es privadas em meses cuja liquidez é maior. Isto é considerado para
observar a presenga de retorno anormais e reforcar os achados do estudo.

Em adicdo, uma literatura proxima a deste estudo aponta que o insider trading agregado
é capaz de prever os movimentos futuros do mercado e de encontrar o timing do mercado
(negociar em situacfes extremamente oportunas) (LAKONISHOK; LEE, 2001). Uma
possibilidade para essa relacdo é que os insiders sejam investidores contrarios (contrarian
investors), comprando quando as acdes estdo em baixa e vendendo nas altas (LAKONISHOK;
LEE, 2001; JENTER, 2005), ou gue a sua vantagem informacional explique a sua capacidade
de timing (PIOTROSKI; ROULSTONE, 2005). Finalmente, insiders poderiam ter tanto
vantagem informacional quanto serem investidores contrarios (PIOTROSKI; ROULSTONE,
2005; JIANG; ZAMAN, 2010). Nesse caso, apesar da analise do market timing fugir do escopo
desta pesquisa, as conclusdes das analises univariadas e dos testes adicionais foram pautadas

em parte por essa literatura.

2.2.2 Efeitos econémicos do Insider Trading

Os custos e beneficios da negociacdo dos insiders comp8em um debate ainda em aberto
e a quantidade de teorias existentes torna o tema um dos mais controversos na literatura de
financas (BHATTACHARYA, 2014). Legalmente, o insider trading é permitido em diversos
paises, desde que ocorra disclosure da negociacdo (BAINBRIDGE, 2013). Nos EUA, segundo
0 Sarbanes-Oxley Act (SOX) de 2002, os insiders devem relatar suas transa¢fes com no
maximo 2 (dois) dias Uteis ap0s a operacdo. Para ser ilegal, deve haver a negociacdo com base
em informacdes ndo publicas ou a violacdo de um dever fiduciario (SEC, 2018). No Brasil, a
CVM exige a divulgacdo das negociagdes até 10 (dez) dias apds o término do més em que forem
realizadas as negociages (Instrugdo da CVM n° 358).

Do ponto de vista econdbmico, os debates focam no impacto da negociacdo com
informagdo privada nos niveis gerais de eficiéncia, no custo de capital e na liquidez dos ativos
(BENY, 2005). Os defensores da liberagdo do insider trading argumentam que as negociag0es
movem 0s precos das acOes para patamares que refletem o valor real das a¢6es, aumentando a
eficiéncia dos mercados (CARLTON; FISCHEL, 1983, MANNE, 2005).
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Empiricamente, h& uma literatura que examina o valor informativo do insider trading
nos EUA, indicando que essas negociagdes estdo associadas a producdo e incorporacdo das
informacdes aos precos (PIOTROSKI; ROULSTONE, 2004). Em estudos cross-country, ha
evidéncias de que as leis anti-insider trading diminuem a informatividade em paises com
ambientes informacionais e legais deficitarios (FERNANDES; FERREIRA, 2009). Esses
autores argumentam que 0s outros provedores de informagdes, como 0s analistas, ndo
conseguem compensar as informacdes perdidas com o desaparecimento dos sinais privados de
negociacéao.

Com base na literatura tedrica de que o insider trading aumenta os niveis de informacéo
dos mercados e movem 0s precos para proximo do seu valor fundamental (CARLTON;
FISCHEL, 1983, MANNE, 2005), tem-se a terceira hipdtese deste estudo.

H3 (Hipdtese do Ganho de Eficiéncia Informacional): O insider trading (IT) aumenta

a eficiéncia informacional por meio da incorporagéo de informac6es aos precos.

Ja os defensores da regulacdo afirmam que esse tipo de negociacdo inibe a busca de
informacdes e a negociagao por outsiders — crowding-out effect — e, consequentemente, reduz
a quantidade de investidores informados, que coletivamente tornam o mercado mais eficiente
(FISHMAN; HAGERTY 1992). Para esses autores, a incapacidade de competir
igualitariamente faz com que os agentes informados (e.g. arbitradores) saiam do mercado,
levando a um menor volume de negociac@es. Similar ao que foi teorizado por Akerlof (1970),
em cendrios onde a assimetria de informac&o é muito elevada, ndo existiriam negociantes.

Pesquisas empiricas suportam a premissa de que as negocia¢des dos demais investidores
informados (arbitradores) em competicdo gera precos mais informativos do que aquelas
realizadas por insiders. O baixo nivel de informacGes estaria relacionado com uma maior
sincronia dos precos acionarios — medida de informatividade dos precos — (BENY, 2005;
EDMANS; JAYARAMAN; SCHNEEMEIER, 2017).

Em estudos cross-country, ha evidéncias de que os insiders podem explorar suas
vantagens de informacdo em paises com fraca ou nenhuma regulamentacdo, resultando na
menor reacdo do mercado as noticias corporativas e na elevacdo do noise trading, no crowd-
out da busca por informacdes e na reducdo da informatividade dos lucros e dos precos (NG;
WANG; WANG, 2016).

O risco de informagdo também é assunto de estudos que relacionam o insider trading

com: (1) a redugéo do valor e do investimento corporativo, causado pelo aumento do custo de
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capital pela reducdo da liquidez (BHATTACHARYA; DAOUK, 2009); (2) com o valor das
empresas, onde o valor de mercado primeiro sobe e depois decai com a participagdo dos insiders
(MCCONNELL; SERVAES; LINS, 2008), pois tal relacdo ocorre devido ao trade-off entre o
alinhamento de interesses e o entrincheiramento dos gestores (GUL; KIN; QIU, 2010);e (3) a
elevacdo do risco na precificacdo de ativos (EASLEY; HVIDKJAER; O'HARA, 2002) e no
custo de capital pelo risco de informacéo (EASLEY; O'HARA, 2004).

No mercado brasileiro, foram identificados retornos anormais no dia seguinte a compra
de acdes ordinarias (ON) por controladores, em até 10 dias antes da venda das acOes
preferenciais (PN) pelos insiders (ROCHMAN; EID JUNIOR, 2007), e durante a divulgacéo
publica dos processos de fusfes e aquisi¢cdes (CAMARGOS; ROMERO; BARBOSA, 2008).
Também foram encontradas evidéncias de que o risco informacional é precificado no mercado
acionario brasileiro (MARTINS; PAULO, 2014; CAETANO; SANTOS; KLOECKNER, 2015;
GIRAO, 2016; SIQUEIRA; AMARAL; CORREIA, 2017).

A literatura exposta permite a elaboracdo de mais uma hipétese e que cuja implicacdo
contrasta com a hipotese H3. A quarta hipdtese (H4), é suportada pela teoria de que o insider

trading causa crowding-out, afastando os demais investidores do mercado.

H4 (Hipotese do Efeito Crowding-out): O IT reduz a eficiéncia informacional devido
a fuga dos informados.

2.3 METODOLOGIA

Essa secdo apresenta o procedimento para mensurar o insider trading, a liquidez, o fluxo
de informacdes e os retornos anormais. Em seguida, sdo expostas as variaveis de controle, a
fonte dos dados e as estatisticas descritivas da amostra. Os modelos de regressdo adotados sao
expostos em suas respectivas subsecdes (4.2 e 4.3).

2.3.1 Mensuragéo do Insider Trading

Para mensurar o insider trading, foram coletadas as informacgdes sobre o volume de
negociacbes de compra e venda dos relatorios mensais disponiveis na CVM. Foram
desenvolvidas trés métricas com base em Clarke e Shastri (2000) e VVasconcelos, Galdi e Monte-
Mor (2016) (Equagdes 1, 2 e 3), para mensurar a intensidade do insider trading em relagéo ao
volume total de negocia¢es. Em cada més, para obter uma métrica independente das politicas
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de renumeracdo das companhias, o0 volume das opera¢cdes com derivativos foi subtraido do

volume de compra e venda. No caso de valor liquido negativo, o volume negociado foi zerado.

VITC;,, = (Volume liquido de Compra dos insiders, [Vol;,,) D
VITV; ,, = (Volume liquido de Venda dos insiders,  [Vol,,,) (2
VITT;,, = (Volume liquido de Total dos insiders, m)/(Voll. ) (3)

Em que, para toda acdo i no més m: vITC é o volume total liquido das operagfes de
compra dos insiders dividido pelo volume total negociado; vITV é o volume total liquido das
operacdes de venda dos insiders dividido pelo volume total negociado; vITT é o volume total
liquido de compras e vendas dos insiders dividido pelo volume total negociacéo. Vol é o volume
total negociado. Para complementar as métricas baseadas em volume, foram formadas,
alternativamente, mais trés métricas binarias para vITC, vITV e vITT , que assumem valor 1
(um) quando a negociacdo ocorre e 0 (zero) quando n&do ocorre. Essas métricas independem do
volume negociado e do volume total e sdo identificadas pelas siglas ITC, ITV e ITT. Em adicéo,
levando em consideragdo que o volume anormal de insider trading pode ser mais informativo
que as demais negociaces (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2015), o insider trading anormal
foi definido como 0 més onde o vITC, vITV e vITT é maior que a média observada no periodo

amostral de 19 meses para cada acdo i no més m (siglas: vITCA™, vITVA™ e vITTA™).

2.3.2 Mensuracdo da Liquidez, Fluxo de Informacao e Retornos

A iliquidez foi mensurada por meio da medida de iliquidez de Amihud (2002),
considerada a melhor proxy para mensurar o price impact (GOYENKO; HOLDEN;
TRZCINKA, 2009) e uma das melhores proxies de iliquidez de baixa frequéncia (FONG;
HOLDEN; TRZCINKA, 2017). A medida ¢é definida como a média da razdo entre o valor
absoluto dos retornos e o volume negociado em Reais (R$) (multiplicados por 108), conforme

a Equacado 4.

D;
Illiql.,m :]06(1/Di,m) Z |ri,d|/VOIi,d (4)
=1
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Em que, Illig; , € ailiquidez mensal de Amihud (2002); riq € o retorno simples diario

daacédo i em d; VOL, 4 é 0 volume de negécios em Reais (R$) da acdo i no dia d; Dim € 0 nimero
de dias com observacGes validas para a acdo i no més m (i.e., VOLit > 0).

Como medida alternativa, utiliza-se a proxy para o bid-ask spread de Boone (1998),
dado pela média mensal do spread entre o preco maximo e o pre¢co minimo da acéo i no diad
dividido pela média entre ambos, conforme mostra a Equacédo 5. A intuicdo da métrica é que 0s
precos minimos (mé&ximos) registrados sdo provenientes de transagdes iniciadas de compra

(venda).

D;
BASProxyl.,m = (1 / D,;m) Z % (5)
= (=)

Em que, BASProxy é a proxy para o bid-ask spread®; pv € o preco de maximo da agéo
i no dia d; pc € o preco minimo da acéo i no dia d. D; ,,, € 0 nimero de dias com observagdes
validas para a a¢gdo i no més m (i.e., VOLigq > 0). Similar ao illig, ndo foram considerados os
dias sem negociacoes.

Segundo Bai, Philippon e Savov (2016, p. 628), “a medida mais comum de
informatividade é a ndo-sincronia dos precos®” desenvolvida por Roll (1988). Supondo que a
maior disponibilidade de informacdes sobre as empresas contribui para a sua incorporacao nos
precos das acOes e, consequentemente, com a elevacao da eficiéncia informacional, existe uma
linha de pesquisa que argumenta que o coeficiente de determinagdo (R?) de um modelo de
mercado, Ret; = o; + f,(rMKT,,) + ¢;, € inversamente correlacionado com a incorporagdo de
informagdes especificas aos precos. Um alto R? indica um alto grau de sincronia nos precos das
acoes (ROLL, 1988).

A explicacdo é que os retornos de uma acao (Ret;) sdo decorrentes de: (1) movimentos
em fatores de risco sisteméticos, (2) mudangas no ambiente de mercado (geralmente,

informacdes gerais sobre a industria) e (3) movimentos aleatorios especificos das empresas.

5 A medida exposta na Equagdo 5 é considerada uma proxy de baixa frequéncia para o bid-ask spread de alta
frequéncia (BOONE, 1998). A mensuracdo do bid-ask spread de alta frequéncia requer dados de negociacdo de
alta frequéncia tick-by-tick (CLARKE; SHASTRI, 2000).

® Algumas pesquisas usam o termo stock price non-synchronicity (BAI; PHILIPPON; SAVOV, 2016), do qual
sera traduzido nesta dissertacdo para “ndo-sincronia dos pregos das ag¢des”. Porém, ¢ comum o uso do termo price
synchronicity (MORCK; YEUNG; YU, 2000) ou return comovement (DANG, MOSHIRIAN; ZHANG, 2015).
Esses trés ultimos termos serdo simplesmente traduzidos como “sincronia dos pregos”. Metodologicamente, a
“ndo-sincronia” dos pregos € o inverso da “‘sincronia”. i.e., nos casos onde é encontrada uma relagéo positiva entre
uma varidvel independente x com a “ndo-sincronia”, é de se esperar que a mesma variavel independente X apresente
sinal negativo com a “sincronia”.
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Logo, se os retornos (r;) sdo explicados por (1) e (2), uma maior disponibilidade de informacdes
especificas da firma reduziria a sincronia dos retornos e elevaria a informatividade dos precos
(ROLL, 1988). Testes empiricos cross-country apontam que a nao sincronia dos retornos esta
relacionada com o nivel de independéncia e especificidade das noticias (DANG, MOSHIRIAN;
ZHANG, 2015) e com a quantidade de noticias (cobertura da midia) de cada pais (DANG et
al., 2018a).

Nesta pesquisa, o calculo foi feito segundo as recomendacBes expostas em Piotroski e
Roulstone (2004) e Fernandes e Ferreira (2009), para observacGes mensais. Primeiramente, foi
utilizado o modelo de regressdo da Equacéo 6, por minimos quadradas ordinarios (MQO), com
aextracdo do coeficiente de determinagdo R? ajustado de cada regressdo. Em seguida, por variar
entre 0 e 100%, o uso do R? como variavel dependente seria inadequado na estimagéo por
MQO, foi realizada uma transformacao logistica na variavel, conforme exposto na Equacéo 7.
Essa transformacdo € comum nas pesquisas que adotam a métrica (MORCK; YEUNG; YU,

2013) e ndo foram encontradas pesquisas sem 0 ajuste.

Fia = @ia+ B(rMKT;) + &4 (6)

NSinc,w =In [(1 =R /R, )] (7)

Em que, r; ; € 0 retorno simples diario da acéo i em no dia d; »MKT, é o retorno diario
d da proxy para a carteira de mercado brasileira, o IBrX-100; R? ¢ o coeficiente de determinagéo
de uma regressdo com modelo de mercado com observagdes diarias para cada més m; ¢;, € 0
termo de erro aleatorio; NSinc é a ndo-sincronia de cada acdo i no més m.

Por fim, o retorno acima do mercado foi definido como a diferenca entre o retorno
mensal aritmético da acdo i menos o retorno do mercado, dado pelo indice 1BrX-100 (COLLIN-
DUFRESNE; FOS, 2015; KLEIN; MAUG,; SCHNEIDER, 2017). Conforme exposto na
Equacdo 8.

eRet; = r;,, — rMKT, (8)

Em que, para cada agéo i no més m: eRet; ,, € 0 retorno em excesso ao retorno mercado;

r:m € rMKT,,, sé0 0s retornos e o retorno do IBrX-100, respectivamente.
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2.3.3 Controles

Foram adotados controles que poderiam influenciar os determinantes do insider trading,
as medidas de informatividade (NSinc) e os retornos em excesso (eRet), conforme o Quadro
1. Similar ao estudo de Ferreira e Laux (2007), que também utilizaram frequéncia mensal
quando possivel, as variaveis de controle foram adaptadas para a mesma frequéncia da variavel
dependente. Quando nao foi possivel, foi usado o valor trimestral mais recentemente e as datas
dos relatorios trimestrais foram usadas para determinar quando essas informacfes foram
disponibilizadas para os investidores. Para o caso das Hipoteses H1 e H2, foram controlados
diversos efeitos ja reportados em outras pesquisas (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015; KLEN;
MAUG; SCHNEIDER, 2017): (1) a volatilidade dos retornos de cada acao (VOLAT), uma vez
que a alta volatilidade indica um alto custo de selecdo adversa (HALOV; HEIDER, 2011); (2)
0 retorno no més e no més passado da proxy da carteira de mercado, o IBrxX-100
(respectivamente, »MKT, ¢ rMKT, ;), controlando as variacdes do mercado que podem induzir
a negociacdo dos insiders (LAKONISHOK; LEE, 2001); (3) o volume anormal do mercado
(avMKT), controlado para adicionar um fator amplo de mercado em conjunto com a métricas
de liquidez das acdes (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015) .

Para o caso das Hipoteses H3 e H4, a regressdo cuja varidvel dependente é a
incorporacdo de informacgbes (NSinc) apresentou os seguintes controles (PIOTROSKI;
ROULSTONE, 2004; CHAN; HAMEED, 2006; FERREIRA; LAUX, 2007; FERNANDES;
FERREIRA, 2009; GUL, KIM; QIU, 2010): (1) o tamanho da empresa (TAM), que segundo a
literatura, as empresas maiores representam parte consideravel dos indices de mercado, o que
pode afeta negativamente a métrica de incorporacdo de informacdes, ja que essas empresas
possuem maior sincronia pelo exposicdo ao fator de risco tamanho de Banz (1981). Em adicdo,
grandes empresas apresentam menor assimetria de informacdo (EASLEY; HVIDKJAER;
O’HARA, 2002; MARTINS, 2014); (2) o market-to-book (M /B), controlado por apresentar
forte associagdo com o fator de risco valor de Fama e French (1992); (3) a alavancagem
financeira (Alav), controlado devido & maior exposicdo a volatilidade idiossincratica
(FERNANDES; LAUX, 2007). Para o calculo da variavel foram seguidas as recomendages
expostas em Welch (2011); (4) a volatilidade dos lucros (VROA), controlada devido as
empresas mais volateis apresentarem maior dispersdo dos retornos (MORCK; YEUNG; YU,
2000); (5) a cobertura dos analistas (CobA), controlado devido as evidéncias de que os analistas
afetam a incorporacéo de informagdes (CHAN; HAMEED, 2006).
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No caso da regressdo cuja variavel dependente € o retorno anormal (eRet), 0s controles
adotados foram: (1) o risco sistematico (Beta), para controlar a exposi¢do ao risco de mercado
(SHARPE, 1964); (2) o tamanho da empresa (TAM), controlado devido a exposi¢do das
empresas menores ao fator de risco tamanho de Banz (1981). (3) o market-to-book (M/B),
devido a exposicdo ao fator de risco valor de Fama e French (1992). Em adicdo, empresas de
crescimento podem apresentar maior assimetria informacional (CLARKE; SHASTRI, 2000);
(4) a alavancagem financeira (Alav), para controlar o efeito da alavancagem financeira nos
retornos; (5) a cobertura dos analistas (CobA), controlados por existirem evidéncias de que a
sua cobertura reduz o custo de capital e, consequentemente, nos retornos anormais (AKINS,
NG, VERDI, 2012; GIRAO, 2016). O Quadro 1 resume as variaveis de controle, apresentando

a forma de célculo (quando necessario) e as pesquisas vinculadas e a estratégia de coleta.

Quadro 1 - Varidveis de Controle da primeira parte do estudo

Controles Defini¢do da variavel Referencia Periodo
Risco Calculado com o0 modelo de mercado no
sistematico intervalo de 5, 3 ou 1 anos, conforme (SHARPE, 1964) M
(Beta) disponibilidade. Usando retornos semanais.
Tamanho (BANZ, 1981; CLARKE;
(Tam) Log natural do valor de mercado. SHASTRI, 2000; EASLEY et M
al., 2002; MARTINS, 2014)
Alazlj?;s?em Divida total sobre o capital total. (FERNAN[;ES’Q)FERREIRA T
Market-to- Valor de mercado do patriménio liquido por .
Book (M /B) valor patrimonial. (CLARK; SHASTRI, 2000) T
Volat. dos . x
fundamentos Dgswo padrdo _amostral dos,re_tornos sobre (MORCK; YEUNG; YU, 2000; T
(VROA) ativo (ROA) trimestral dos ultimos 3 anos. GUL,; KIN; QIU, 2010)
Cobertura dos (PIOTROSK; ROULSTONE,
analistas Numero de analistas que seguem a empresa. | 2004; CHAN; HAMEED, 2006; M
(CobA) GIRAO, 2016)
Volatilidade
dos Retornos | Desvio padrdo amostral dos retornos diarios (HALOV; HEIDER, 2011) M
(VolatRet)
Retorno do
mercado Retorno mensal do mercado (I1BrX-100). (COLLIN-DZ%ESR)ESNE’ FOS, M
(rMKT)
Volume O desvio percentual mensal do volume
anormal do . . (COLLIN-DUFRESNE; FOS,
negociado na Bovespa durante o periodo da M
mercado amostra 2015)
(avMKT)

O Quadro 1 apresenta as varidveis de controle e os trabalhos em que foram adotadas. A motivacgao para o uso de
cada uma segue relatada no corpo do texto. Muitos trabalhos ficaram de fora para manter a objetividade, mas os
motivos para o controle permanecem.

Nota: M € o valor Mensal, obtido no Ultimo dia de negociagdo de cada més, T € o valor Trimestral, obtido segundo
0s Ultimos resultados trimestrais disponiveis;
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2.3.4 Dados

Os dados de negociagéo dos insiders foram coletados para as companhias listadas no
indice IBrX-100, entre dezembro de 2016 e junho de 2018, uma vez que seus relatorios

estivessem disponiveis no website da CVM (https://cvmweb.cvm.gov.br). O painel A da Tabela

1 apresenta 0 processo para obtencdo da amostra, enquanto que o painel B apresenta a
distribuicdo setorial na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) das empresas. As demais variaveis foram
coletadas da base de dados da Thomson Reuters Eikon.

Foram retiradas as empresas cujos relatérios ndo apresentavam preco, volume ou sinal
de negociacéo (i.e., compra ou venda). Foram retirados os bancos e seguradoras cujos valores
de alavancagem e market-to-book séo estruturalmente diferentes das demais empresas. Por fim,
foram retiradas as empresas com American Depositary Receipts (ADRS), ja que a norma
diferenciada de disclosure entre SEC e CVM poderia enviesar as métricas de iliquidez e selecdo
adversa. No caso das empresas sem ADR, a divulgacao de informagdes ocorreria em até 10 dias
do més seguinte. Porém, nas empresas com ADR, o efeito da negociacdo e da sua respectiva
disclosure seriam agregados durante o mesmo més. Apenas as a¢des mais liquidas de cada
empresa foram consideradas. A amostra contou com um total de 56 empresas, mas nem todas
apresentaram observacdes nos 19 meses analisados, o que resultou em um painel desbalanceado

com 1.040 observacdes validas.

Tabela 1 - Processo de obtencdo da amostra e distribui¢do setorial
Painel A: Processo de obtencdo da amostra

Passos NUm. de acles

Ac0es no IBrx-100 entre dezembro de 2016 até junho de 2018 115

Retirada das acdes cujos relatdrios ndo eram validos 2 (19)

Retirada das a¢des sem dados para as demais variaveis de controle (5)

Retirada dos bancos e seguradoras an

Retirada das ADRs (18)
Amostra Total (individuos) 56
Total de observacgdes véalidas por acdo 1.040

Painel B: Distribuic&o setorial das empresas da amostra P

Setor A B C D E F G H | Total
N 7 18 7 5 3 2 4 2 8 56
% 125% 32,1% 125%  8,9% 5,4% 3,6% 7,1% 3,6% 14,3%  100%

A Tabela 1 apresenta o processo de obtengdo da amostra (Painel A) e a distribuicdo das empresas entre os setores
de atuacéo na B3 (Painel B).

Nota: 2 17 empresas ndo apresentaram observacBes validas para o preco, nimero de negdcios volume total
negociado. 2 empresas apresentaram negociacdo de insiders maior que o volume mensal e foram retiradas. °
Setores: A = Bens industriais, B = Consumo ciclico, C = Consumo nao ciclico, D = Financeiro e outros (ndo estao
inclusos bancos e seguradoras). E = Materiais basicos, F = Petréleo, Gas e Biocombustiveis, G = Salde, H =
Tecnologia da informacao, | = Utilidade publica. Fonte: dados da pesquisa (2019).


https://cvmweb.cvm.gov.br/
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Por serem dados longitudinais, foram utilizadas técnicas de dados em painel na anélise
de regressdo. Para evitar problemas de outliers, cada variavel foi winsorizada a 2,5%. Todas as
varidveis apresentaram valores proximo de 1 no VIF — Variance Inflator Factor, descartando-
se a hipdtese de multicolineariedade (WOOLDRIDGE, 2016). Em seguida, foi estimado o teste
de Hausman, para verificar qual estimador é mais apropriado em cada modelo. Quando o0s
modelos apresentaram heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, foram aplicados 0s
erros padrdes clusterizados de Rogers (1993), robustos na presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo. Os erros padrdes de Newey-West (1987) e Driscoll e Kraay (1998) também
foram empregados, mas os erros padrdes de Rogers (1993) apresentam resultados mais
conservadores.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas. Em média, as empresas da amostra
apresentam um R? de 16,5% ao més, retornos anormais de 0,74% ao més, sdo de baixo risco
(beta < 1), s@o empresas grandes (estdo no IBrX-100), de crescimento (M /B = 2,84), sdo
seguidas por 9-10 analistas e o0s seus insiders negociam em média 0,1% do volume total

negociado durante o més.

Tabela 2 - Descri¢do da amostra

Variavel Abrev. Média Mediana DP. Min. Max. N

Alavancagem Financeira Alav 0,367 0,355 0,237 0,000 0,992 1040
Bid-Ask Spread Bid-Ask 0,031 0,030 0,010 0,000 0,080 1040
Illig (Amihud, 2002) Iliq 0,100 0,061 0,109 0,005 0,890 1040
Cobertura dos Analistas CobA 9.588 12,000 5.312 0,000 24,000 1040
In(Cobertura dos Analistas) In(CobA) 2,126 2,564 0,838 0,000 3,218 1040
Market-to-Book M/B 2.846 1.971 2.899 0.150 35.992 1040
In(Market-to-Book) In(M/B) 0,682 0,678 0,853 -1,895 3,583 1040
N&o sincronia NSinc 1,621 1,238 1,807 -2,098 12,816 1040
Retorno Anormal (%) eRet 0,737 -0,098 8,712 -35,53 59,294 1040
Retorno do Mercado (%) rMKT 0,996 0,416 5,053 -10,908 10,744 1040
Risco sistematico Beta 0,814 0,779 0,517 -0,742 4,568 1040
Tamanho Tam 22,583 22,509 0,85 20,474 24,384 1040

Vol. de compras dos insiders vITC 0,000 0,000 0,001 0,000 0,025 1040
Vol. de vendas dos insiders vITV 0,001 0,000 0,006 0,000 0,087 1040

Vol. total dos insiders vITT 0,001 0,000 0,006 0,000 0,087 1040
Volatilidade do ROA VROA 0,030 0,016 0,0652 0,000 0,501 1040
Volume anormal do mercado  avMKT 0,117 0,079 0,099 0,005 0,366 1040
Volume total In(Vol) 20,131 20,133 0,962 17,431 22,463 1040

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis adotadas nesta primeira parte da pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

2.4 RESULTADOS

2.4.1 Analise Exploratoria Preliminares Univariadas
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Nesta secdo sao apresentados os resultados exploratorios da amostra ao longo do tempo
e agregado. As Figuras 1, 2 e 3 apresentam, respectivamente, a média mensal da iliquidez (illiq)
de Amihud (2002), da ndo-sincronia (NSinc, proxy para incorporacdo de informacdes), e dos
retornos em excesso (eRet), em meses em que 0s insiders negociaram (IT) contra 0s meses em
que eles ndo realizam operacgdes (nIT). Devido a baixa quantidade de observaces mensais, ndo
foram feitos testes para afirmar se as medias sdo estatisticamente diferentes, mas a analise
gréafica permite os primeiros insights sobre a distribuicdo das principais variaveis de interesse
ao longo do tempo.

Na Figura 1, a analise da iliquidez de Amihud (2002) apresenta resultados contraditorios
com a teoria de que o insider trading aumenta a iliquidez (KYLE, 1985). Em apenas 3 dos 19
meses (=15%), as acdes com insider trading apresentaram menor liquidez que as demais a¢oes
sem insider trading (nIT). Esses resultados sdo condizentes com os achados de Cornell e Sirri

(1992), Collin-Dufresne e Fos (2015) e Klein, Maug e Schneider (2017) para o mercado dos
EUA.

Figura 1 - Insider Trading e as médias mensais da Iliquidez
Médias mensais da iliquidez de Amihud (2002)
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Fonte: dados da pesquisa (2019).
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Na Figura 2, em 13 dos 19 meses estudados (=68%), a sincronia entre os retornos das
acdes com o mercado foi maior quando ocorreu insider trading, indicando uma possivel
irrelevancia do insider trading para a incorporacdo de informacdes especificas das firmas, ja
que os retornos ndo divergem diariamente da carteira de mercado. Esses resultados divergem
dos achados de Piotroski e Roulstone (2004) com a mesma métrica, mas sdo qualitativamente
similares aos resultados de Chakravarty e McConnell (1999), indicando que ndo existe

diferenca na mudanca de precos entre as negociacgdes de insiders e outsiders. Esses resultados
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ndo surpreendem, ja que os insiders podem segmentar as suas ordens para evitar impactar os
precos das acles, principalmente quando liquidez € elevada (VAYANOS, 1999).

Na Figura 3, quanto aos retornos anormais, em 14 dos 19 meses analisados (=73%), as
acOes negociadas pelos insiders apresentaram retornos superiores as demais. Esses achados
indicam que os insiders, apesar de ndo contribuirem para a incorporacdo de informacdes,
negociam em meses cujos retornos sdo anormais. A mesma analise foi conduzida por Collin-
Dufresne e Fos (2015) e os resultados sdo similares para o mercado estadunidense. Ainda que
0s achados indiqguem que as negociacdes se concentram em meses em que 0S retornos estdo
acima do mercado (Vide a Figura 3), ainda € necessario definir se essas negociac@es foram de
compra ou venda. Testes desse tipo sdo expostos na Tabela 3.

Figura 2 - Insider Trading e as médias mensais da Informatividade
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

Figura 3 - Insider Trading e as médias mensais dos retornos anormais
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Fonte: dados da pesquisa (2019).
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A Tabela 3 apresenta uma segmentacdo das principais caracteristicas econdmico-
financeiras em meses com e sem a negociacao de agdes por insiders. A sua selecéo foi pautada
nos estudos de Martins e Paulo (2014) no mercado brasileiro e em Collin-Dufresne e Fos (2015)
e Klein, Maug e Schneider (2017) no mercado estadunidense.

O Painel A contém os testes com as trés variaveis de interesse: iliquidez de Amihud
(2002) (illiq), informatividade (NSinc) e retornos anormais (eRet). Também foi adicionado o
retorno simples (Ret), para analisar os niveis de retorno mensal independente dos retornos do
mercado. Os resultados para a iliquidez reforcam os achados da Figura 1, apontando que a
iliquidez (illiq) € menor quando os insiders negociam (IT) e que essa diferenca é causada pelas
negociacdes de venda (ITV). Logo, os insiders vendem quando ha maior liquidez. Esses
resultados sdo similares aos achados de Collin-Dufresne e Fos (2015) e Klein, Maug e
Schneider (2017). Os resultados apontam que a informatividade (NSinc) das agcdes com insider
traiding (IT) ndo é diferente dos meses sem insider trading (nIT), reforcando os achados da
Figura 2 e a literatura de que os insiders ndao incorporaram informacGes especificas das
empresas aos pre¢os (CHAKRAVARTY; MCCONNELL, 1999).

Em relacdo aos retornos anormais (eRet) e normais (Ret), as evidéncias indicam que é
o insider trading de venda (ITV) que explica a diferenca entre 0s meses com e sem insider
trading: os insiders vendem em meses onde os retornos estdo acima do mercado. Logo, é
possivel que os insiders atuem como investidores contrarians, conforme exposto por
Lakonishok e Lee (2001) e Jenter (2005) (testes adicionais sdo expostos na se¢do 2.4.4). Porém,
0s meses em que foram realizadas apenas operacdes de compra (ITC) ndo apresentaram
retornos anormais. Esses resultados surpreendem uma vez que a literatura aponta que sao as
negociagdes de compra gque antecipam os retornos (LAKONISHOK; LEE, 2001). Uma possivel
explicacdo para esses achados, também é baseada em Lakonishok e Lee (2001): as acBes com
as maiores ocorréncias de insider trading de compra durante os seis meses anteriores superam
as acdes com maior ocorréncia de venda nos proximos doze meses. Como a analise exposta na
Tabela 3 ndo testa os retornos futuros, ndo é possivel fazer qualquer julgamento em relagdo ao
comportamento de longo prazo dos retornos. Testes desse tipo s&o expostos na secao de testes
adicionais na secdo 2.4.4 (vide Tabelas 7, 8, 9 e 10).

No painel B s&o apresentadas as caracteristicas das empresas. Percebe-se que 0 volume
negociado em meses com IT de venda é superior aos meses sem IT. Porém, em meses em que
ocorreram negociac6es de compra, o volume ndo foi superior ao que é comumente observado.

O beta da agdo tambem foi testado, os resultados apontam que as a¢fes com predominancia de
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negociaces de compra sao mais arriscadas. As empresas com negociacdo de venda também
sdo aquelas com maior tamanho, provavelmente pela adogdo de programas de renumeracao por
acOes pelas grandes empresas.

As empresas com insider trading de venda também séo aquelas com maior market-to-
book (M/B), das quais sdo classificadas como empresas com maiores oportunidades de
crescimento futuro. Neste aspecto, segundo Jenter (2005) os insiders sdo mais propensos a
vender agOes de crescimento (geralmente, supervalorizadas) e comprar acdes de valor
(empresas associadas com maior desconto). Evidéncias similares para as acdes de valor foram
documentadas por Lakonishok e Lee (2001), muito embora os resultados expostos ndo

suportem essa Ultima interpretacao.

Tabela 3 - Comparagdo entre os meses com Insider trading

ITT ITC TV niT Dif. Dif. Dif.
Variaveis 1) (2) (3) 4 (1-4) (2-4) (3-4)
Painel A — Informatividade, Retornos e lliquidez

lliq 0,089 0,112 0,082 0,107 -0,018 *** 0,004 -0,024***
(-2,79) (0,44) (-3,34)

NSinc 1,530 1,461 1,468 1,674 -0,144 -0,213 -0,206 *
(-1,28) (-1,13) (-1,63)

eRet% 1,480 0,611 1,569 0,298 1,182 ** 0,312 1,270 **
(2,15) (0,33) (2,01)

Ret (%) 2.750 0.179 3.833 1.133 1.617 *** -0.954 2.699 ***
(2.61) (-0.76) (3.97)

Painel B — Caracteristicas econdmico-financeiras das empresas

In(vol) 20,247 20,071 20,325 20,062 0,184 *** 0,009 0,262 ***
(3,70) (0,08) (3,03)

Beta 0,841 0,949 0,851 0,798 0,043 0,151 *** 0,053
(1,30) (2,05) (1,49)

Tam 22,644 22,276 22,790 22,547 0,096 ** -0,271 0,242**
(2,15) (0,33) (2,01)

In(M/B) 0,889 0,523 0,986 0,560 0,328 *** -0,037 0,425***
(6,12) (-0,38) (7,04)

Alav 0,358 0,373 0,334 0,373 -0,015 0,000 -0,039**
(-1,02) (0,01) (-2,18)

Painel C — Caracteristicas amplas de mercado

rMKT 1,270 -0,431 2,263 0,835 0,435 -1,266 * 1,428 ***
(1,33) (-1,78) (4,14)

VMKTA" 0,116 0,158 0,099 0,117 -0,001 0,041***  -0,018 ***
(-0,18) (2,88) (-2,82)

A Tabela 3 compara as principais variaveis econdmico financeiras das empresa e as caracteristicas amplas de
mercado em meses com insider trading (ITT), com insider trading de compra (ITC) e com insider trading de
venda (ITV). As estatisticas t da comparagdo de médias de Welch estdo em parénteses (Two-sided).

P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

Finalizando as caracteristicas de firma, a alavancagem apresentou-se inferior em
empresas com predominancia de operacOes de venda. Neste caso, por ser uma analise
univariadas, ndo é possivel realizar qualquer inferéncia de que a estrutura de capital favorece a

negociacdo dos insiders. Logo, a relagcdo entre alavancagem financeira e insider trading
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apresentada na Tabela 3 pode ser poluida pela relacdo entre alavancagem e tamanho, ja que o
tamanho das firmas é um dos determinantes do uso da divida pela teoria do trade-off (FRANK;
GOYAL, 2009). Testes de correlacdo (ndo tabulados), apresentam uma baixa correlacdo
positiva entre a alavancagem e o tamanho: correlacdo de Pearson de 0,05 (p-valor = 10%) e de
Spearman de 0,06 (p-valor = 4,8%).

Quanto aos fatores de mercado, 0s testes apontam que 0s insiders compram em meses
em que mercado estd em baixa e vendem quando o mercado estd em alta, reforcando a
possibilidade de investimento contrario (LAKONISHOK; LEE, 2001; JENTER, 2005). Por
fim, em meses com operacOes de compra, 0 mercado de a¢fes apresenta um volume acima do

comum, enquanto que o contrario é relatado em meses em que ocorrem operagdes de venda.

2.4.2 Determinantes do Insider Trading

Para testar as duas primeiras hipdteses desta parte do estudo (H1 e H2), foi adotado o
mesmo modelo proposto por Klein, Maug e Schneider (2017), respeitando as devidas
limitagdes: regressao probit cuja a variavel dependente de insider trading (IT) é uma dummy.
Foram adotadas 6 variaveis dummies de acordo com o sinal da negociacao (total, compra ou
venda) e quando a sua classificacdo em operacdo normal ou anormal. Como comparacao, a
mesma analise foi replicada com um modelo logit. As relagdes encontradas, mantiveram a sua
interpretacdo qualitativa.

O indice de iliquidez de Amihud (2002) foi adotado como proxy para a liquidez e o
volume total e o bid-ask spread como proxy alternativa. Foram controlados diversos efeitos ja
reportados em outras pesquisas: a volatilidade dos retornos (VolatRet), o retorno do mercado
no més (rMKT) e no més passado (rMKT;_,), adotando IBrX-100 como proxy para a carteira
de mercado; e o desvio percentual do volume de negociacdo na Bovespa da média do periodo
analisado (avMKT) (19 meses) (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015; KLEIN; MAUG;
SCHNEIDER, 2017). Seguindo o modelo empirico de Klein, Maug e Schneider (2017)" n&o
foram adicionados efeitos fixos entre os individuos para evitar que os coeficientes das variaveis
de mercado (rMKT, rMKT;_,, avMKT) fossem omitidos, visto que essas variaveis sdo

constantes entre todos os individuos. A Equacdo 9 apresenta 0 modelo probit testado.

"Vide a Tabela 7 do artigo “Trading strategies of corporate insiders” do Klein, Maug e Schneider (2017).
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Pr(ll), = B, + B, (1)Liquidezl.,t + 2’5" Control;, + &;, (9)
%

Em que, IT sdo as dummies ITT, ITC e ITV; (i)Liquidez sdo as proxies para a liquidez
das acdes: o indice de iliquidez de Amihud (2002), (illiq), o In do volume total negociado
(In(vol)) e a proxy para o bid-ask spread (BASProxy). Caso 0s insiders busquem o timming

liquidez, espera-se um coeficiente negativo para f,, quando adotada a illig de Amihud (2002)

e 0 bid-ask e positivo para o In(vol). Control séo as variaveis de controle: a volatilidade dos
retornos (VolatRet), o retorno do mercado no més (rMKT) e no més passado (rMKT;_,) e 0
desvio percentual mensal do volume da Bovespa nos ultimos 19 meses (avMKT).

Na Tabela 4, os resultados suportam a hipétese de que os insiders buscam negociar em
meses com maior liquidez (H2). A liquidez mostra-se como o principal preditor da
probabilidade de insider trading. No Painel A, quando adotada a iliquidez de Amihud (2002)

(illig), os coeficientes de f, sdo negativos em todas as regressoes, mas apenas significativos

para a venda (ITV) e as negociacdes totais (ITT). Quando adotado o volume (In(vol)), com
excecdo dos meses de compra, 0s coeficientes apresentam sinais positivos e séo altamente
significativos. Por fim, no Painel C, os coeficientes do bid-ask spread também foram negativos
na maior parte dos casos. Mas, como ndo foram significativos, ndo é possivel fazer qualquer
inferéncia sobre a sua influéncia nas operacoes.

Os resultados para as variaveis de liquidez apresentam evidéncias de que as vendas sdo
possivelmente motivadas pela diversificacdo do risco e realizacdo de lucros. Ou seja, por
motivos ndo relacionados com a negociacdo informada. Os resultados estdo em consonancia
com 0s achados no mercado dos EUA, reportados por Collin-Dufresne e Fos (2015) para a
negociacdo de investidores ativistas, e por Klein, Maug e Schneider (2017) para os insiders.
Logo, as métricas de liquidez de baixa frequéncia, quando adotadas em frequéncia mensal,
provavelmente falhardo em pesquisas que as utilizam como proxy para a assimetria de
informagéo.

Quanto aos demais determinantes, ndo existe um padréo claro na predicdo das operacoes
de compra e venda. Os coeficientes para a volatilidade dos retornos (VolatRet) foram
significativos apenas nas operagdes de compra e venda anormais. Os insiders compram de
forma anormal em meses de alta volatilidade e vendem de forma anormal em meses com baixa
volatilidade. Esses achados séo similares aos de Klein, Maug e Schneider (2017) para as

negociacdes de compra.
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Painel A — Variavel de iliquidez: illig de Amihud (2002)

Vars. Dependentes: ITUTC, ITV, ITT, ITCA", ITVA" ITTAY

HI:p1>0; H2: f1<0

Variaveis NegociacGes Normais Negociages Anormais (A7)
Independentes Pr(ITC) Pr(ITV) Pr(ITT) Pr(ITCA" Pr(ITVA) Pr(ITTA"
1) ) ®) 4) ©) (6)
lliquidez -0,318 -1,569 * -2,018 ** -1,646 -1,015 -0,962
(-0,32) (-1,75) (-2,48) (-1,37) (-1,17) (-1,37)
VolatRet 0,034 -0,013 0,010 0,063 ** -0,038 * -0,014
(1,62) (-0,62) (0,63) (2,74) (-1,69) (-0,87)
rMKT 0,072 -0,039 -0,034 0,031 0,052 -0,024
(0,94) (-0,58) (-0,60) (0,04) (0,07) (-0,40)
rMKTe1 0,063 * -0,048 -0,010 0,013 -0,040 -0,090
(1,81) (-1,39) (-0,36) (0,39) (-0,95) (-0,30)
avMKT 0,044 * -0,035 * -0,010 -0,046 -0,017 -0,031
(1,70) (-1,70) (-0,61) (-0,20) (-0,71) (-0,16)
Efeitos Fixos (t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
Pseudo-R? (%) 8,28% 6,91% 3,56% 16,54% 6,29% 3,05%

Painel B — Variavel de liquidez: In(vol)

Vars. Dependentes: ITUTC, ITV, ITT, ITCA", ITVA", ITTA"

HI: p1<0; H2: 1 >0

Variaveis Negociaces Normais Negociacdes Anormais (A")
Independentes Pr(ITC) Pr(ITV) Pr(ITT) Pr(ITCA" Pr(ITVA") Pr(ITTA")
1) ) (©) (4) ) (6)
Liquidez -0,008 0,308 ** 0,342 *** 0,164 0,295 *** 0,205 **
(-0,07) (2,34) (2,84) (1,33) (2,62) (2,32)
VolatRet 0,034 -0,028 -0,006 0,054 ** -0,055 ** -0,025
(1,56) (-1,32) (-0,37) (2,29) (-2,31) (-1,47)
rMKT 0,078 -0,048 -0,038 0,0948 -0,014 -0,033
(1,03) (-0,72) (-0,66) (0,13) (-0,18) (-0,54)
rMKT1 0,065 * -0,053 -0,013 0,015 -0,050 -0,013
(1,88) (-1,53) (-0,47) (0,43) (-1,16) (-0,44)
VMKTA" 0,046 * -0,039 * -0,013 -0,028 -0,025 -0,006
(1,80) (-1,87) (-0,73) (-0,12) (-1,03) (-0,34)
Efeitos Fixos (t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
Pseudo-R? (%) 8,26% 7,17% 3,74% 16,44% 7,12% 3,47%

Painel C — Variavel de iliquidez: BASProxy

Vars. Dependentes: ITUTC, ITV, ITT, ITCA" ITVA" ITTAY

HI: p1>0; H2: 1 <0

Variaveis NegociacGes Normais Negociages Anormais (A"
Independentes Pr(ITC) Pr(ITV) Pr(ITT) Pr(ITCAY  Pr(ITVAY  Pr(ITTA"
1) ) ®) 4) (©) (6)
Iliquidez -5,587 -13,108 -9,503 14,893 4,1790 -6,336
(-0,41) (-0,91) (-0,80) (0,95) (0,33) (-0,64)
VolatRet 0,042 0,003 0,021 0,036 -0,0490 -0,006
(1,43) (0,11) (0,90) (1,01) (-1,52) (-0,29)
rMKT 0,077 -0,012 0,004 0,029 0,022 -0,010
(1,02) (-0,19) (0,01) (0,42) (0,30) (-0,17)
rMKTe1 0,062 * -0,045 -0,017 0,029 -0,032 -0,070
(1,79 (-1,29) (-0,06) (0,80) (-0,76) (-0,23)
VMKTAN 0,046 * -0,024 0,026 0,033 -0,010 0,025
(1,83) (-1,20) (0,15) (0,15) (-0,44) (0,13)
Efeitos Fixos (t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
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N. Indiv 56 56 56 56 56 56

Pseudo-R? (%) 8,30% 6,65% 3,02% 16,14% 6,12% 2,88%
A Tabela 4 apresenta a relagéo entre varias varidveis observaveis das a¢bes e do mercado na probabilidade de
negociacao dos insiders. A principal varidvel independente de interesse é a (i) Liquidez. O modelo testado foi um
probit com efeitos fixos nos meses, dado por:

PrIT), =B, *B, (1)Liquidezl.’ 2B, Control; +e;,.

Em que, IT sdo as variaveis de insider trading binarias ITC, ITV ou ITT (normais ou anormais). (i)Liquidez sao
as variaveis de iliquidez ou liquidez testadas: iliquidez de Amihud (2002) (illig), volume total negociado (In(vol))
ou bid-ask spread proxy (BASProxy). Control é o vetor de caracteristicas das agdes e do mercado: a volatilidade
dos retornos (VolatRet), o retorno do mercado (rMKT,), o retorno do mercado no més anterior (rMKT;_,) € 0
volume anormal do mercado (vMKT4™). Em cada coluna sdo reportados os coeficientes estimados e as suas
respetivas estatisticas t (em parénteses). As mesmas variaveis foram testadas em um modelo logit e os resultados
sdo qualitativamente similares.

P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

As evidéncias das secOes 2.4.1 e 2.4.2 apontaram que 0s insiders negociam em meses
com alta liquidez. Com esses achados, levantam-se questionamentos de se o bid-ask spread e a
iliquidez de Amihud (2002) sdo proxies validas em pesquisas sobre assimetria de informacéo,
ja que possivelmente apontardo baixa assimetria em meses com insider trading. Uma possivel
fonte de contradicdo empirica esta na frequéncia de mensuragdo: pesquisas sobre insider
trading usam dados de negociacdo diarios (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015; KLEIN;
MAUG; SCHNEIDER, 2017) ou mensais (LAKONISHOK; LEE, 2001; JIANG; ZAMAN,
2010) enguanto que as pesquisas de assimetria de informacdo e financas corporativas usam
dados trimestrais ou anuais (CLARKE; SHASTRI, 2000)8.

Para testar se as métricas sdo sensiveis a reducdo da frequéncia de observacdo, as
métricas foram agregadas em trés semestres de janeiro de 2017 até junho de 2018. A Tabela 5
apresenta as métricas de iliquidez separadas quanto ao nimero de operagdes de insiders no
semestre (de no minimo 0 até no maximo 6 meses de negociacfes no semestre). O teste t de
Welch foi adotado para testar se a iliquidez em semestres com alto insider trading é maior que
em semestres com baixo insider trading.

Os resultados expostos na Tabela 5 demonstram a dificuldade de capturar a selecdo
adversa com métricas de baixa frequéncia. Porém, percebe-se que o bid-ask spread® comportou-
se segundo as implicacbes do modelo de Kyle (1985) e conforme proposto por artigos seminais
sobre a mensuracdo da assimetria de informacdo (CLARKE; SHASTRI, 2000): as agbes com

maior incidéncia de negociagfes informadas apresentam maior bid-ask spread. Neste ponto, as

8 Clarke e Shastri (2000) adotaram diversas métricas de selecdo adversa agregadas em dados trimestrais. Seus
resultados apontam que o volume de insider trading agregado anual (mesma métrica desta pesquisa) esta
positivamente associado com as métricas de sele¢do adversa da literatura de microestruturas.

® A Tabela 5 mostra um p-valor < 10%. O p-valor exato foi de 5,6%. Muito proximo do padréo aceitavel de 5%.
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pesquisas que usam a métrica agregada em maiores frequéncias (trimestrais, semestrais ou

anuais) podem captar a assimetria de informacao entre os participantes do mercado.

Tabela 5 - Comparacdo entre as métricas de iliquidez agregadas por semestre

Variavel Baixo IT Alto IT Dif.
@ (2 (2-1)
I1lig (AMIHUD, 2002) 0.099 0.001 -0,008
' ’ ! (-0,57)
i 0,222% *
) . . ,
Bid-Ask Proxy 2,996% 3,218% oo,

A Tabela 5 apresenta a comparacdo entre as métricas de iliquidez de Amihud (2002) (illiq) e a proxy para bid-ask
spread (BASProxy) em semestres com baixo insider trading versus os semestres com alto insider trading,
definidos como os semestres com indice de insider trading abaixo e acima da mediana da amostra. O percentual
de insider trading nos semestres apresentou mediana de 33,33%, da qual foi usada como limite para Baixo IT e
Alto IT, e média 36,83%, indicando que os insiders negociaram em pelo menos dois meses por semestre. Na dltima
coluna sdo reportadas as diferencas de média e suas respectivas estatisticas t de Welch (Em parénteses. One-sided).
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

2.4.3 Efeitos do Insider Trading na incorporacdo de informacdes

Adentrando nos efeitos informacionais do insider trading, a primeira analise desta secdo
busca identificar se as negociacdes dos insiders incorporam informacdes especificas das
empresas aos precos dos acoes, utilizando como métrica a ndo sincronia dos retornos (NSinc).
O ajuste dos precos é um dos principais argumentos utilizados pelos defensores do insider
trading para legitimar a pratica (MANNE, 2005).

Para testar os efeitos do insider trading nos niveis de informatividade e retornos

anormais foi utilizado modelo de regressao da Equacdo 10 em dados de corte longitudinal.

NSinc;,,= B, + B, InsiderTrading, + Zﬁk Control; , + &;, (10)
k

Em que, para toda a¢éo i no més m, Nsinc; ,,, € ndo sincronia dos retornos (proxy para
incorporacéo de informagdes) ; InsiderTrading;,, representa o conjunto de variaveis de
negociacao por volume vITC, vITV, vITT e as varidveis dummy ITC, ITV e ITT. Control s&o
as variaveis de controle para NSinc:, Tam, M /B, Alav, VROA e CobA; ¢; ,, € 0 termo de erro.

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressdo cuja variavel dependente é a
informatividade dos pregos, conforme exposto na Equacgéo 10. A estimagao seguiu os resultados
do teste de Hausman (vide apéndice) por efeitos aleatdrios. Conforme evidenciado na Tabela
6, ndo e possivel afirmar que o insider trading afete a incorporagédo de informacao especificas
das empresas aos precos das acdes. Os coeficientes foram negativos apenas para a variavel

tamanho (Tam) e positivos para 0 market-to-book (In(M/B)) e a volatilidade dos fundamentos
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(VROA). Tal relacéo era esperada, ja que segundo Gul, Kim e Qiu (2010) os precgos das a¢des
de grandes empresas tendem a acompanhar o mercado de forma mais sincronizada do que os
precos das pequenas empresas. O sinal positivo do market-to-book (In(M/B)) sugere que as
empresas com alto potencial de crescimento apresentam mais informacdes especificas
incorporadas nos precos das agdes. Resultados similares foram documentados em diversas
pesquisas que adotaram a métrica (GUL; KIM; QIU, 2010; DANG et al., 2018a). A volatilidade
dos fundamentos da empresa também se mostrou positiva. Nesse caso, € possivel que a relagdo
seja meramente mecanica: empresas com lucros mais volateis, apresentam retornos igualmente
dispersos (MORCK; YEUNG,; YU, 2000).

Tabela 6 - Efeito do Insider trading na incorporacdo de informagdes (NSinc)
Var. Dependente: NSinc
H3:p1>0; H4: 1 <0

Variaveis Sinal Negociaces Normais Negociacdes Anormais (A1)
Independentes  esperado vITC vITV vITT vITCA" vITVA vITTAD
1) ) (©) (4) ®) (6)
Constante 14,072 *** 13,916 *** 13,913 *** 14,064 *** 13,923 *** 13,052 ***
(5,33) (5,20) (5,20) (5,32) (5,21) (5,23)
Insider Trading v 0,022 0,086 0,083 0,062 0,088 0,069
(0,05) (1,05) (1,21) (0,14) (1,09) (0,94)
Tam -0,562 ***  -0,556 ***  -0,556 *** -0,562 *** -0,556 *** -0,557 ***
B (-4,74) (-4,64) (-4,64) (-4,74) (-4,64) (-4,66)
In(M/B) + 0,314 ** 0,309 ** 0,308 ** 0,314 ** 0,309 ** 0,310 **
(2,55) (2,49) (2,47) (2,55) (2,49) (2,51)
Alav -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
B (-0,42) (-0,39) (-0,39) (-0,42) (-0,39) (-0,40)
VROA + 0,020 *** 0,021 *** 0,021 *** 0,020 *** 0,021 *** 0,021 ***
(2,94) (3,04) (3,05) (2,95) (3,04) (3,02)
In(CobA) + 0,017 0,018 0,019 0,018 0,017 0,018
(0,18) (0,18) (0,20) (0,18) (0,18) (0,19)
Efeitos Aleatdrios Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-overall (%) 4,86% 4,83% 4,84% 4,86% 4,84% 4,85%

A Tabela 6 apresenta a relacdo entre varias variaveis observaveis das agdes e das empresas com a incorporagdo de
informagdes especificas nos precos das agdes. A principal varidvel independente de interesse € o0 InsiderTrading.
O modelo testado foi uma regressdo linear multipla com efeitos aleatérios, dado por:

NSinc;,,= B, + B, InsiderTrading, + 2B, Control,,, + ¢,
Em que, Nsinc é a varidvel de ndo sincronia dos precos (proxy para a incorporacdo de informacdes),
InsiderTrading séo as varidveis de volume de insider trading (normal e anormal). Control é o vetor de
caracteristicas das a¢oes e das empresas: valor de mercado (Tam), market-to-book (M /B), alavancagem financeira
(Alav), volatilidade dos lucros (VROA) e cobertura dos analistas (CobA). Em cada coluna, sdo reportados os
coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses). Os modelos adotando as varidveis
dummies de insider trading (ITV, ITC e ITT) ndo foram reportados, mas a sua interpretacdo permanece.
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

A falta de evidéncias da incorporacdo de informagdes por meio da negociagdo dos
insiders vai contra um dos principais beneficios da pratica expostos por Carlton e Fischel (1983)
e Manne (2005). Por outro lado, esses resultados ndo permitem qualquer afirmacdo de que o
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insider trading prejudica o funcionamento dos mercados, ja que a pratica seria irrelevante para
os demais investidores no longo prazo (MANNE, 2005). Em adic&o, os resultados ndo permitem
afirmar que o insider trading causa crowding-out dos investidores outsider, conforme
defendido por Fishman e Hagerty (1992).

Esses resultados levantam algumas explicagBes possiveis. Primeiro, seguindo as
vertentes que permitem a nogéo de que o volume de negociacéo informada pode afetar os precos
das acbes (KYLE, 1985), € possivel que o volume de insider trading seja pequeno no Brasil,
ao ponto de ndo causar efeito algum (NG; WHANG; WHANG, 2016 documentam que o Brasil
é um dos paises com menor volume de insider trading). Segundo, considerando a eficiéncia de
mercado, é possivel que os agentes atuantes no mercado de acdes ja tenham antecipado qualquer
operacdo dos insiders (FAMA, 1970, 1991), ou que a suas operacdes, independente do volume
negociado, ndo afetem os precos praticados (pressuposto de que os agentes sao price takers)
(SHARPE, 1964). Teste mais robustos da hipotese dos mercados eficientes na sua forma forte,
vao além do escopo desta pesquisa. Porém, a secdo seguinte busca apresentar evidéncias da

presenca de retornos acima do mercado nos meses subsequentes ao insider trading.

2.4.4 Testes adicionais: Insider Trading e Retornos acima do mercado

Diversos estudos apontam gue os insiders conseguem prever 0s movimentos futuros do
mercado, ao negociaram em situaces extremamente oportunas (LAKONISHOK; LEE, 2001;
JENTER, 2005). Nesta se¢do, sao expostos testes adicionais do pressuposto de que os insiders
negociam com base em informacgdes privadas que impactardo o desempenho futuro e,
consequentemente, os retornos das agoes.

A presenca de retornos anormais quando ha insider trading é um indicio de que os
insiders negociam com informacgdes privadas de longo prazo (COLLIN-DUFRESNE; FOS,
2015). Retornos anormais negativos (positivos) seguidos de operac¢des de compra (venda) séo
indicios de que os insiders sdo investidores contrarios (LAKONISHOK; LEE, 2001; JENTER,
2005).

Para testar se ha indicios de que a negociacdo dos corporate insiders é motivada por
informacdes privilegiadas ou contrarian investing, foram adotadas duas configuracdes: (1) o
teste de retornos acima do benchmark do mercado nos meses em que o insider trading ocorre
(COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015), conforme a regressdes exposta nas Equacao 11,
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eRet;,, = B, + B, InsiderT rading, , + z B, Control;,, + ¢&;, (11)
k

e (2) o teste dos retornos acimado do mercado acumulados em meses subsequentes a negociagdo
dos insiders (LAKONISHOK; LEE, 2001), conforme a Equacdo 12.

CA_eRet; .+ = B, + B, InsiderTrading, + Eﬂk Control; ,, + &; (12)
k

Em que, para ambas as Equacao 11 e 12 e para cada acdo i no més m: eRet € 0 retorno
anormal acima da carteira de mercado (IBrX-100), InsiderTrading;,, sdo 0 grupo de
dummies ITC, ITV e ITT, e de volume vITC, vITV e vITT (tanto em negociacdo normal quando
anormal). CA_eRet; .., € 0 retorno acumulado acima da carteira de mercado para a agdes i, entre
o mésme o més k . Control sdo os controles associados com risco e retornos ja documentados
na literatura: Beta, Tam, M /B, Alav e CobA; ¢; ,,, € 0 termo de erro.

Para interpretar os resultados das regressdes adotou-se o seguinte framework com base
em Lakonishok e Lee (2001): (1) se os insiders sdo informados (insider trading com base em
informagdes privilegiada), espera-se que 0s retornos anormais durante 0 més sejam positivos
para a operagOes de compra e negativos para as operacoes de venda (8, > 0 para o caso de
compra (ITC) e 8, < 0 para o caso de venda, (ITV)); (2) se os insiders atuam como investidores
contrarios (insider trading contrarian investing), espera-se que 0s retornos anormais durante o
més sejam positivos para a operagdes de venda e negativos para as operagoes de compra (8, >
0 para o caso de venda (ITV) e , < 0 para o caso de compra, (ITC)).

Um teste confirmatdrio é exposto na Equacgdo 12, indicando se a negociacao realizada
nos meses anteriores € lucrativa ou ndo (8, > 0 para o caso de compra (ITC) e f, < 0 para 0
caso de venda, (ITV)) (LAKONISHOK; LEE, 2001; JENTER, 2005; PIOTROSKI;
ROULSTONE, 2005). A ndo significancia dos resultados indica que os insiders negociam
apenas para rebalancear os portfolios ou explorar a liquidez das a¢fes (VAYANQOS, 1999).

A Tabela 7 apresenta a regressao dos retornos ajustados acima do mercado (eRet) com
as métricas de insider trading. O Painel A expdem os resultados para o modelo cujo insider
trading é dado pelo volume negociado vITC, vITV e vITT, enquanto o Painel B expdem 0s

resultados para as dummies (ITC, ITV e ITT).

19 Para exemplificar: se 0 modelo testado for CA_eRer, .. .=f, + f, InsiderTrading, , entdo CA_eRet, . €0

retorno acumulado durante 6 meses apds o més m para cada acdo i. Procedimento similar foi adotada por
Lakonishok e Lee (2001) com retornos acumulados em 12 meses.
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A interpretacdo qualitativa para ambos os modelos é a mesma e reforcam aqueles
apresentados na Figura 3 e na Tabela 3: os insiders vendem em cenarios em que 0s retornos das
acOes sdo maiores que o da carteira de mercado (No caso desta pesquisa, o IBrX-100). A nédo
significancia das operacGes de compra surpreende, uma vez que a literatura reforca o
pressuposto de que sdo motivadas por informacdes privadas (LAKONISHOK; LEE, 2001).
Logo, reforcando as andlises anteriores, o insider trading de compra pode ser motivado por
fatores ndo associados com informacdes privilegiadas, enquanto que o insider trading de venda
é executado em meses em que as a¢es negociadas apresentam retornos acima do mercado.
Com esses achados ndo é possivel afirmar que as operacGes de venda sdo contrérias (i.e., se
geram retornos anormais nos meses seguintes). O teste da Equacgéo 12 fornece evidencias para
essa hipdtese.

Quanto aos controles, o risco sistematico (Beta) ndo apresentou significancia. E
possivel que os resultados sejam sensiveis ao método de estimacdo do beta, obtido pelos
retornos diarios em intervalo anual. Neste ponto, 0s betas podem variar com o horizonte de
estimacéo e a frequéncia adotada (DAMODARAN, 2012). O tamanho (Tam) e o market-to-
book (In(M/B)) apresentaram relagé@o positiva com os retornos. Coeficientes positivos ndo sao
reportados nos EUA, porém essas caracteristicas que ja foram documentadas como
positivamente associadas com o0s retornos na literatura nacional (CORDEIRO; MACHADO,
2013). A alavancagem apresentou sinal positivo, conforme o esperado em empresas de maior
risco, contrariando a literatura do leverage effect (BHANDARI, 1988).

O coeficiente negativo da cobertura de analistas de investimento (CobA) apresentou-se
conforme o esperado, permitido afirmar que a sua atuacdo reduz o risco informacional e,
consequentemente, 0s retornos excessivos (eRet). Resultados similares foram documentados
por Girdo (2016). O autor afirma que a atuacdo de analistas (e.g., produzindo andlises e
recomendacdes) reduz o risco informacional pela maior competicdo por informacdes.

A Tabela 8 apresenta os testes dos retornos acumulados. Similar ao caso anterior, foram
controladas as mesmas caracteristicas associadas com os retornos e adicionados efeitos fixos
nos individuos e no tempo. Dado que nenhum dos coeficientes da variavel de insider trading
foi estatisticamente significativo (os demais controles foram omitidos para preservar espago)
os resultados ndo permitem qualquer afirmacéo de que o insider trading precede 0s retornos
acima do mercado nos seis meses seguintes da negociacéo. Logo, ndo € possivel afirmar que as
negociacdes sdo motivadas por informacdes de longo prazo, como afirmam Collin-Dufresne e
Fos (2015) para o mercado dos EUA.
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Tabela 7 - Insider trading e os retornos anormais (eRet)
Painel A — Insider Trading (ITC, ITV, ITT) e retornos anormais (eRet)
Var. Dependente: eRet

Variaveis Sinal Negociacfes Normais Negociages Anormais (")
Independentes  esperado ITC IV ITT ITCA" ITVAr ITTAn
1) ) Q) (4) (5) (6)
Insider Tradin v -0,089 1,631 ** 1,097 ** 0,542 1,070 * 1,299 **
g (-0,10) (2,34) (1,99) (0,55) (1,64) (2,10)
Beta + -1,331 -1,262 -1,295 -1,323 -1,254 -1,247
(-1,64) (-1,53) (-1,58) (-1,62) (-1,53) (-1,53)
Tam 10,042 *** 9 665 *** 9,817 *** 10,100 9,802 *** 9,822 ***
(3,63) (3,63) (3,65) (3,64) (3,58) (3,62)
In(M/B) 5,731 *** 5571 *** 531 *** 5,679 5,677 *** 5,649 ***
(2,80) (2,90) (2,87) (2,79) (2,81) (2,81)
Alav v 0,264 *** 0,261 *** 0,260 *** 0,264 0,258 *** (0,259 ***
(3,14) (3,20) (3,13) (3,12) (3,08) (3,11)
In(CobA) -2,724 *** .2 8201 *** -2 79] *** -2,736 -2,778 *** .2 780 ***
(-4,90) (-5,12) (-5,04) (-4,89) (-5,02) (-4,98)
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
RZ-within (%) 18,60% 19,00% 18,83% 18,55% 18,76% 18,89%

Painel B — VVolume de Insider Trading (vITC,vITV,vITT) e retornos anormais (eRet)
Var. Dependente: eRet

Variaveis Sinal Negociacfes Normais Negociages Anormais (A"
Independentes  esperado vITC viTV vITT vITCAN vITVA vITTAN
) (2) 3) 4) 5) (6)
Volume de v 0,270 0,755 *** 0,746 *** 0,176 0,777 *** 0,795 ***
Insider Trading (0.22) (3.14) (3.10) (0.14) (3.26) (3.40)
Beta + -1,331 -1,297 -1,298 -1,331 -1,298 -1,298
(-1,64) (-1,60) (-1,60) (-1,64) (-1,60) (-1,60)
Tam 10,051 *** 10,003 *** 10,030 *** 10,050 9,995 *** Q9 889 ***
(3,63) (3,63) (3,66) (3,62) (3,62) (3,62)
In(M/B) 5,729 *** 5718 *** 5719 *** 5,728 5,723 *** 5§ 745 ***
(2,80) (2,80) (2,80) (2,80) (2,80) (2,80)
Alav v 0,264 *** 0,262 *** 0,262 *** 0,264 0,262 *** (0,261 ***
(3,12) (3,10) (3,12) (3,12) (3,08) (3,09)
In(CobA) -2,729 *** 2 774 *** 2 78] *** -2,728 2,774 *** 2 774 ***
(-4,90) (-4,91) (-4,93) (-4,89) (-4,92) (-4,93)
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1040 1040 1040 1040 1040 1040
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 18,60% 18,84% 18,84% 18,60% 18,87% 18,89%

A Tabela 7 apresenta a relagdo entre varias variaveis observaveis das aces e das empresas com 0s retornos
anormais das agdes. A principal varidvel independente de interesse é o InsiderTrading. O modelo testado foi
uma regressao linear multipla com efeitos fixos nos meses e nos individuos (agdes), dado por:

eRet;,,= B, + B, InsiderTradingi,m + 2B, Control;, + &,
Em que, eRet é o retorno anormal acima do benchmark do mercado (IBrX-100), InsiderTrading sao as
variaveis de volume de insider trading (normal e anormal). Control é o vetor de caracteristicas das acGes e das
empresas associadas com 0s retornos: o risco sistematico (beta), o valor de mercado (Tam), 0 market-to-book
(M/B), a alavancagem financeira (Alav) e a cobertura dos analistas (CobA). Em cada coluna séo reportados os
coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrao de Rogers (1993)
(clustered standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlagdo serial dos residuos (vide
Apéndice).
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).
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Painel A — Retornos Acumulados em 1 més futuro (k = 1)

Var. Dependente: CA_eRet; ;11

NegociacGes Normais Negociacdes Anormais (A")

Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVA vITTA"

1(7182 0(12%5 O(fgS 1(:)?5 0(1?5 0(36
Volume de Insider Trading (1,02) (0,51) (0,76) (1,08) (0,43) (0,46)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 755 755 755 755 755 755
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 18,01% 17,97% 17,98% 18,03% 17,97% 17,97%

Painel B — Retornos Acumulados em 2 meses futuros (k = 2)

Var. Dependente: CA_eRet; .,

NegociacGes Normais Negociacdes Anormais (A")
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" vITVA vITTA"
1) ) @) (4) (©) (6)
Volume de Insider Trading -0,614 0,408 0,391 -0,478 0,459 0,379
(-0,25) (0,86) 0,87) (-0,19) (0,93) (0,87)
Y.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 755 755 755 755 755 755
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
RZ-within (%) 28,65% 28,68% 28,68% 28,65% 28,70% 28,68%

Painel C — Retornos Acumulados em 3 meses futuros (k = 3)

Var. Dependente: CA_eRet; ;.3

Negociac6es Normais Negociacdes Anormais (A")
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA vITVA VITTAN
(Y) (2) 3 (4) ®) (6)
Volume de Insider Trading -1,494 0,500 0,448 -1,081 0,611 0,553
(-1,04) (0,95) (0,87) (-0,72) (1,20) (1,11)
Y.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 755 755 755 755 755 755
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 35,02% 35,04% 35,04% 35,01% 35,07% 35,06%

Painel D — Retornos Acumulados em 4 meses futuros (k = 4)

Var. Dependente: CA_eRet; ;14

NegociacGes Normais Negociacdes Anormais (A")

Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" vITVA vITTA"

1) ) @) (4) () (6)
Volume de Insider Trading -3,050 0,875 0,776 -2,355 0,957 * 0,854

(-1,46) (1,42) (1,22) (-1,19) (1,70) (1,51)

Y:.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 755 755 755 755 755 755
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 42,96% 43,01% 42,99% 42,94% 43,04% 43,02%

Painel E — Retornos Acumulados em 5 meses futuros (k = 5)

Var. Dependente: CA_eRet; 45

Negociaces Normais Negociacdes Anormais (A")
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVA VITTAN
1) ) @) (4) ©) (6)
Volume de Insider Trading -4,946 ** 1,405 1,244 -4,614 ** 1,330 * 1,149
(-2,21) (1,58) (1,40) (-2,02) (1,65) (1,33)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N. Obs 755 755 755 755 755 755
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N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 47,78% 47,90% 47,85% 47,77% 47,88% 47,84%
Painel F — Retornos Acumulados em 6 meses futuros (k = 6)
Var. Dependente: CA_eRet; 16

NegociacGes Normais Negociacdes Anormais (A")
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" vITVA vITTA"
)) ) ®) (4) (©) (6)

Volume de Insider Trading 2,875 0,503 0,601 3,284 0,412 ,343

(0,79) (0,50) (0,55) (0,99) (0,45) (0,37)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 755 755 755 755 755 755
N. Indiv 56 56 56 56 56 56
R2-within (%) 57,16% 57,16% 57,17% 57,17% 57,16% 57,15%

A Tabela 8 apresenta a relagéo entre vérias varidveis observaveis das acdes e das empresas com 0s retornos
anormais subsequentes das a¢Ges. A principal varidvel independente de interesse é o InsiderTrading. O modelo
testado foi uma regresséo linear multipla com efeitos fixos nos meses e nos individuos (a¢bes), dado por:
CA_eRet;,= f, + B, InsiderTrading,  + 2B, Control,,, + &,
Em que, CA_eRet sdo os retornos acumulados anormais acima do benchmark do mercado (IBrX-100) de um até
seis meses futuros, InsiderTrading séo as variaveis de volume de insider trading (normal e anormal). Control
é 0 vetor de caracteristicas das a¢des e das empresas associadas com 0s retornos: o risco sistematico (beta), 0
valor de mercado (Tam), o market-to-book (M/B), a alavancagem financeira (Alav) e a cobertura dos analistas
(CobA). (Esses controles ndo foram reportados para preservar espago). Em cada coluna sdo reportados os
coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrdo de Rogers (1993)
(clustered standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlagdo serial dos residuos (vide
Apéndice).
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

Vale lembrar que a amostra dessa pesquisa € composta por empresas do IBrX-100, ou
seja, as cem (100) maiores empresas em valor de mercado negociadas no mercado de ac¢oes
brasileiro. Lakonishok e Lee (2001) argumentam que o maior beneficio potencial da exploracdo
da atividade de insider trading estd nas empresas menores. Seguindo essas recomendacées
empiricas, as Tabelas 9 e 10 expdem os resultados para empresas pequenas e grandes,
respectivamente. As empresas pequenas e grandes foram definidas como aquelas com valor de
mercado menor ou maior que a mediana da amostra, respectivamente. Essa anélise adotou um
maior foco nas variaveis de volume de insider trading (vITC, vITV e vITT), ja que foram as
que apresentaram a maior capacidade preditiva.

Conforme exposto na Tabela 9, ndo é possivel afirmar que existem retornos anormais
durante os trés primeiros meses apos o insider trading para as empresas pequenas (Painéis A,
B e C). Porém, nos Painéis D e E, é possivel afirmar que o insider trading de compra esta
associado com menores retornos nos quatro e cinco meses futuros apos a negociacdo. Ao
mesmo tempo, o insider trading de venda esta relacionado com retornos anormais em quatro e
até cinco meses futuros. O insider trading perde relevancia no sexto més. Esses achados séo
contrarios aos documentados em pesquisas anteriores realizadas no mercado dos EUA

(LAKONISHOK; LEE, 2001). Naquele mercado, as negociag0es de compra sdo as mais
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importantes na previsdo dos retornos em empresas pequenas, enquanto que as operagoes de

venda ndo possuem relevancia para os retornos acumulados.

Tabela 9 - Volume de Insider trading e os retornos anormais acumulados (CA_eRet) (Amostra de Empresas
Pequenas) 2
Painel A — Retornos Acumulados em 1 més futuro (k = 1) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; ;11

Negociacfes Normais Negociacdes Anormais (A")

Variaveis Independentes vITC ITv ITT ITCAn ITVA ITTAD
1) ) ®) (4) (©) (6)

Volume de Insider Trading 0,621 0,059 0,084 0,620 0,036 0,003

(0,40) (0,24) (0,39) (0,41) (0,14) (0,01)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
R2-within (%) 14,69% 14,69% 14,69% 14,69% 14,68% 14,68%

Painel B — Retornos Acumulados em 2 meses futuros (k = 2) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; .,

Negociaces Normais Negociages Anormais (A"
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVAN VITTA
1) ) @) (4) ©) (6)
Volume de Insider Trading -0,105 0,417 0,422 -0,154 0,432 0,378
(-0,05) (0,87) (0,91) (-0,08) (0,88) (0,85)
Y:.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
R2-within (%) 23,76% 23,84% 23,84% 23,76% 23,84% 23,83%

Painel C — Retornos Acumulados em 3 meses futuros (k = 3) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; 43

Negocia¢fes Normais Negociages Anormais (A"

Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVA" VITTA

1) ) Q) (4) (5) (6)
Volume de Insider Trading -1,527 0,616 0,571 -1,366 0,684 * 0,640

(-1,44) (1,41) (1,27) (-1,35) (1,67) (1,54)

Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 29,92% 30,01% 29,99% 29,92% 30,04% 30,02%

Painel D — Retornos Acumulados em 4 meses futuros (k = 4) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; .4

Negociacfes Normais Negociaces Anormais (A"

Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" vITVA vITTA

1) ) @) (4) (©) (6)
Volume de Insider Trading -1,909 * 1,061 ** 1,017 * -1,782 * 1,058 ** 1,002 **

(-1,88) (2,03) (1,85) (-1,80) (2,28) (2,04)

Y:.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 34,44% 34,68% 34,66% 34,44% 34,69% 34,67%

Painel E — Retornos Acumulados em 5 meses futuros (k = 5) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; 45
Variéveis Independentes Negocia¢es Normais Negociages Anormais (A"
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vITC vITV vITT vITCAN vITVA vITTA
(1) ) Q) (4) (©) (6)
Volume de Insider Trading -3,206 ** 1,749 * 1,667 * -2,913 1,594 * 1,486 *
(-2,01) (1,98) (1,84) (-1,65) (1,95) (1,66)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 38,00% 38,54% 38,47% 37,99% 38,46% 38,40%

Painel F — Retornos Acumulados em 6 meses futuros (k = 6) (Empresas Pequenas)
Var. Dependente: CA_eRet; ;.6

Negociac6es Normais Negociages Anormais (A7)
Variaveis Independentes vITC vITV VITT vITCA" VITVAN VITTA
1) ) ®) (4) ©) (6)
Volume de Insider Trading 3,802 1,037 1,179 4,255 0,926 0,819
(1,01) (0,91) (0,95) (1,24) (0,87) (0,75)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 379 379 379 379 379 379
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 48,21% 48,30% 48,34% 48,23% 48,27% 48,25%

A Tabela 9 apresenta a relagdo entre vérias variaveis observaveis das a¢les e das empresas com 0s retornos
anormais subsequentes das acBes de empresas pequenas. A principal varidvel independente de interesse é o
InsiderTrading. O modelo testado foi uma regressao linear multipla com efeitos fixos nos meses e nos individuos
(acbes), dado por:

CA_eRet;,= f, + B, InsiderTrading, + 2B, Control,,, + &,
Em que, CA_eRet s8o 0s retornos acumulados anormais acima do benchmark do mercado (IBrX-100) de um até
seis meses futuros, InsiderTrading sdo as varidveis de volume de insider trading (normal e anormal). Control
é 0 vetor de caracteristicas das a¢des e das empresas associadas com 0s retornos: o risco sistematico (beta), 0
valor de mercado (Tam), o market-to-book (M /B), a alavancagem financeira (Alav) e a cobertura dos analistas
(CobA). (Esses controles ndo foram reportados para preservar espaco). Em cada coluna séo reportados os
coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrdo de Rogers (1993)
(clustered standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlagéo serial dos residuos.
Nota: @ Pequenas empresas em comparagdo com as demais empresas da amostra (definidas como aquelas com
valor de mercado abaixo ou igual a mediana da amostra).
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Tabela 10 finaliza o estudo dos retornos anormais de longo prazo com as empresas
grandes. Os resultados apontam que as operacfes de compra geram retornos anormais em até
um més ap6s as negociacdes: tudo mais constante, um aumento de 1 unidade no volume de
compra pelos insiders em relacdo ao volume total negociado esta relacionado com um aumento
de 5,69 unidades nos retornos acumulados acima do mercado no més seguinte. Esse efeito é
maior quando as opera¢des sdo consideradas anormais, com um aumento de 5,72 unidades nos
retornos anormais acumulados apés o insider trading de compra.

No restante dos periodos testados, ndo é possivel afirmar que o insider trading, seja ele
de compra ou venda, possua relacdo como os retornos anormais. Novamente, esses resultados
séo contrarios aos achados de Lakonishok e Lee (2001) para o mercado de acGes estadunidense.
Naqguele mercado, sdo as empresas pequenas que apresentam as maiores oportunidades de

exploracdo da capacidade preditiva do insider trading de compra. Uma possivel explicacdo
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pode estar no fato de que as empresas grandes apresentam maiores retornos no periodo
analisado (vide Tabela 7). Essa relacdo ja foi documentada anteriormente no Brasil
(CORDEIRO; MACHADO, 2013).

Tabela 10 - Volume de Insider trading e os retornos anormais acumulados (CA_eRet) (Amostra de Empresas
Grandes) @
Painel A — Retornos Acumulados em 1 més futuro (k = 1) (Empresas Grandes)
Var. Dependente: CA_eRet; ;11

Negociac6es Normais Negociacdes Anormais (A")

Variaveis Independentes vITC vITV VITT vITCA" VITVAN VITTA
1) ) ®) (4) (©) (6)

Insider Trading 5,690 ** 0,859 1,061 5,719 ** 0,940 1,059

(2,19) (0,58) (0,71) (2,45) (0,62) (0,72)
Y.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
R2-within (%) 28,80% 28,71% 28,77% 28,84% 28,74% 28,78%

Painel B — Retornos Acumulados em 2 meses futuros (k = 2) (Empresas Grandes)
Var. Dependente: CA_eRet; .,

Negociaces Normais Negociages Anormais (A"
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVA VITTA
1) ) ®) (4) ©) (6)
Insider Trading -0,484 0,652 0,609 0,044 0,926 0,759
(-0,06) (0,37) 0,37) (0,01) (0,50) (0,46)
Y.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 38,23% 38,25% 38,25% 38,23% 38,29% 38,27%

Painel C — Retornos Acumulados em 3 meses futuros (k = 3) (Empresas Grandes)
Var. Dependente: CA_eRet; ;.3

Negociacfes Normais Negociaces Anormais (A"
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVAN vITTAN
1) ) 3 (4) ©)] (6)
Insider Trading -0,209 0,330 0,303 0,710 0,597 0,407
(-0,03) (0,17) 0,17) (0,13) (0,30) (0,22)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
R2-within (%) 43,23% 43,23% 43,23% 43,23% 43,24% 43,23%

Painel D — Retornos Acumulados em 4 meses futuros (k = 4) (Empresas Grandes)
Var. Dependente: CA_eRet; .4

Negociacfes Normais Negociaces Anormais (A"
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCAN VITVA vITTAD
) ) (©) (4) ©) (6)
Insider Trading -9,618 0,492 ,067 -6,875 0,948 0,570
(-1,09) (0,30) (0,05) (-0,83) (0,53) (0,36)
Y:.Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 53,73% 53,61% 53,60% 53,60% 53,63% 53,61%

Painel E — Retornos Acumulados em 5 meses futuros (k = 5) (Empresas Grandes)

Var. Dependente: CA_eRet; 45
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Negociacfes Normais NegociacGes Anormais (A"
Variaveis Independentes vITC vITV vITT vITCA" VITVA VITTA
1) ) Q) (4) ©) (6)
Insider Trading -14,299 0,530 -0,075 -13,678 0,937 0,433
(-1,57) (0,32) (-0,06) (-1,62) (0,55) (0,31)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 59,23% 59,01% 59,00 % 59,23% 59,03% 59,01%

Painel F — Retornos Acumulados em 6 meses futuros (k = 6) (Empresas Grandes)
Var. Dependente: CA_eRet; ;.6

Negociac6es Normais Negociages Anormais (A7)
Variaveis Independentes vITC vITV VITT vITCA" VITVAN VITTA
1) ) Q) (4) () (6)
Insider Trading -3,182 -1,680 -1,827 * -2,868 -1,777 * -1,579
(-0,58) (-1,57) (-1,83) (-0,57) (-1,65) (-1,35)
Y:Controles de risco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 376 376 376 376 376 376
N. Indiv 28 28 28 28 28 28
RZ-within (%) 66,10% 66,15% 66,16% 66,10% 66,16% 66,15%

A Tabela 10 apresenta a relagdo entre varias varidveis observaveis das a¢les e das empresas com 0s retornos
anormais subsequentes das agdes de empresas grandes. A principal variavel independente de interesse é 0
InsiderTrading. O modelo testado foi uma regressao linear multipla com efeitos fixos nos meses e nos individuos
(acbes), dado por:

CA_eRet;,= f, + B, InsiderTrading,  + 2B, Control,,, + &,
Em que, CA_eRet s8o 0s retornos acumulados anormais acima do benchmark do mercado (IBrX-100) de um até
seis meses futuros, InsiderTrading sdo as varidveis de volume de insider trading (normal e anormal). Control
é 0 vetor de caracteristicas das a¢des e das empresas associadas com 0s retornos: o risco sistematico (beta), 0
valor de mercado (Tam), o market-to-book (M/B), a alavancagem financeira (Alav) e a cobertura dos analistas
(CobA). (Esses controles ndo foram reportados para preservar espaco). Em cada coluna séo reportados os
coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrdo de Rogers (1993)
(clustered standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlagéo serial dos residuos.
Nota: 2 Grandes empresas em compara¢do com as demais empresas da amostra (definidas como aquelas com valor
de mercado acima da mediana da amostra).
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

Em geral, os testes entre o insider trading e os retornos anormais apontam que: (1) os
retornos sdo anormais nos meses com negociagéo de venda, o que indica que eles apenas estéo
vendendo em periodos de alta das acdes e quando as a¢bes apresentam liquidez elevada; (2) as
acOes de empresas pequenas com maior volume de negociagdo de compra apresentam retornos
menores que as ag0es com maior volume de agbes de venda. Isso indica que, ou essas
negociacdes ndo possuem relacdo alguma com possiveis informacgdes ainda nao disponiveis
publicamente ou que o horizonte de negociacdo dos insiders seja ainda maior que o observado
nesta pesquisa. Investidores que acompanham as negociacdes dos insiders de pequenas
empresas como estratégia de negociacdo devem ter cautela; (3) no caso das agdes de grandes
empresas, as operacdes de compra estdo associadas com retornos anormais no més seguinte a

negociacgéo, indicando para a possibilidade de que essas negociag0es sejam informadas no curto
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prazo. Investidores podem utilizar as negocia¢bes de compra em empresas grandes como

indicativo de retornos anormais futuros em até um més apds a negociacao.

2.5 CONCLUSAO E IMPLICACOES

Nesta pesquisa, foram analisadas as negociagOes de agentes que possuem acesso a
informacdes privilegiadas dentro das empresas abertas brasileiras (corporate insiders). A
motivacao para a pesquisa, esta no fato de que o insider trading ainda € um tema de debates
entre pesquisadores, formuladores de politicas e investidores. No Brasil, ainda s&o escassas as
pesquisas sobre a propensao ao insider trading e o seu efeito na informatividade dos precos das
aces. O menor numero de trabalhos decorre da dificuldade de coleta e analise dos dados de
negociacdo dos insiders no Brasil: os dados foram obtidos manualmente dos formularios de
Valores Mobiliarios negociados e detidos (art. 11 da Instr. CVM n° 358) disponiveis no website
da CVM. As analises foram guiadas por dois pares de hip6teses competitivas e podem ser
segmentadas em duas partes: i) foram estudados os fatores determinantes do insider trading, e
ii) foram analisados os seus efeitos na incorporacdo de informaces e nos retornos anormais.

Os achados podem ser resumidos em quatro pontos:

(1) Confirmando a hipotese da busca por liquidez (H2), os insiders preferem negociar
em meses com maior liquidez das acdes. Tal preferéncia é condizente com os achados de Collin-
Dufresne e Fos (2015) e Klein, Maug e Schneider (2017) para o mercado dos EUA. Esse fato
impossibilita a deteccdo do componente de selecdo adversa com métricas de iliquidez durante
0s meses com insider trading. Esse cenario muda, quando as meétricas sdo agregadas
semestralmente (vide Tabela 5).

(2) A negociacdo dos insiders ndo afetou a métrica de incorporacdo de informacdes
adotada, contrariando os resultados expostos em Beny (2005) e Fernandes e Ferreira (2009),
dos quais utilizaram a mesma métrica. Nesse ponto, o insider trading seria irrelevante para a
eficiéncia dos mercados e ndo apresenta os beneficios para a eficiéncia informacional, conforme
defendido por Carlton e Fischel (1983) e Manne (2005) e nem os maleficios expostos pela
vertente do crowding-out (FISHMAN; HAGERTY 1992).

(3) Nos testes adicionais, para 0 caso de empresas pequenas, N0S mMeses em que 0S
insiders vendem as agdes, ocorrem também retornos acima do benchmark do mercado. Os
meses com venda sao caracterizados por periodos de alto retorno do benchmark, ja 0os meses de

compra apresentam retornos abaixo do normal. Os resultados para 0s retornos permitem



54

concluir que os insiders vendem suas agdes apenas para explorar periodos de alta, ja que ndo é
possivel obter retornos anormais no meses seguintes apenas replicando as suas negociacdes'!.

(4) No caso das grandes empresas, ocorre 0 contrario: as operacfes de compra sdo
seguidas de retornos anormais em até um més apds a negociacdo. No caso do Brasil, a
negociacao dos insider pode até ser informada, mas ndo ¢é de longo prazo como defendem os
estudos realizados nos EUA (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015). Logo, o investidor pode usar
as informacGes disponiveis nos formularios da instrucdo CVM para calibrar as suas
expectativas. Muito embora, tal formulario so seja disponibilizado em até 10 dias do més
seguinte ao insider trading, impossibilitando, em parte, o uso eficiente dessa informacéo.

Em suma, a principal implicacdo desta pesquisa € que as teorias que defendem as
negociacgdes privilegiadas no Brasil, com o pressuposto de que ocorrem elevacdes na eficiéncia
dos mercados, ndo sdo totalmente suportadas no campo empirico: a negociacdo dos corporate
insiders ndo parece afetar os pregos das a¢Ges. Porém, a fuga de investidores gerando iliquidez
generalizada nos mercados também ndo parece ocorrer. Logo, aconselha-se a adogdo de
medidas que ampliem a transparéncia e a velocidade do disclosure das informacdes de insider
trading como uma forma de “subsidiar” a quantidade de informagdes nos mercados acionarios,
ja que algumas negociagdes, como é o caso das operacdes de compra em empresas grandes,
geram retornos anormais que poderiam ser de conhecimento de todos os outsiders de forma
mais rapida (GEORGAKOPOULOS, 2017). No Brasil, como existe um espaco consideravel
entre a negociacdo e a emissdo dos relatdrios de disclosure, tais medidas sdo importantes para
permitir que outsiders observem os sinais de negociacéo e calibrem as suas expectativas futuras,
tornando o mercado de acdes brasileiro mais transparente e competitivo (GIRAO; MARTINS;
PAULO, 2015).

Este estudo apresenta algumas limitacdes, entre as quais se pode destacar o periodo
amostral e a quantidade de agdes analisadas. Essa limitacdo gerou um maximo de 1040
observacdes validas e um minimo de 373 observagdes em alguns dos testes adicionais. Portanto,
novas pesquisas se beneficiardo ao adotar periodos mais longos e com uma maior quantidade
de individuos, possivelmente com o uso de bancos de dados proprietérios de insider trading,

para testar se os resultados expostos independem das agdes e do periodo testado.

11 Se o investidor decidir adotar estratégias de venda da mesma forma que os insiders é possivel que ele obtenha
retornos negativos, ja que foram documentados retornos anormais acima do mercado em quatro até cinco meses
apos as vendas.
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3. PARTE II: A GOVERNANCA POR NEGOCIACAO E VIAVEL NO BRASIL?
EVIDENCIAS EMPIRICAS COM INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

RESUMO

Esta parte do trabalho analisa a viabilidade da negociacdo de a¢Ges ou a ameaca de liquidacédo
como mecanismo de governanca corporativa, abordando os seus efeitos nos retornos anormais,
na incorporagdo de informacgdes e no desempenho operacional das empresas. Para isso sdo
utilizados dados de propriedade disponiveis nos Formularios de Referéncia (FR) anuais das
companhias abertas no mercado de agOes brasileiro. A amostra contou com 254 ag¢bes com
dados disponiveis entre dezembro de 2009 e dezembro de 2017. As hipoteses formuladas foram
testadas com regressdes com dados em painel, fundamentadas na teoria de governanga por
negociacdo de Edmans e Manso (2011). Os resultados apontam que o nimero de investidores
institucionais ndo possui relagdo com os retornos, mas que eleva a incorporacéo de informacdes
especificas das empresas aos precos das acles, contribuindo com o aumento da eficiéncia da
precificacdo. O ganho de eficiéncia é maior entre as a¢cdes PN, porém, mesmo incorporando
mais informacdes, esse mecanismo nédo é valido para a elevacdo do desempenho das firmas.
Como contribuicdo, o estudo indica que a competicdo entre os investidores institucionais é
importante na elevacao dos niveis de eficiéncia da precificacdo das a¢cdes. Logo, medidas que
permitam a entrada de capital e garantam maior protecdo a propriedade, que elevem a liquidez
e associem a renumeracao dos gestores com o desempenho das a¢6es sdo benéficas para reforcar
a eficiéncia dos mercados.

Palavras-chave: Investidores institucionais; informatividade dos precos; governanca; exit.

3.1 INTRODUCAO

Imagine que, ap6s uma série de negociacGes, duas empresas A e B concluem que uma
fusdo entre elas criard valor. O acordo é parcialmente fechado e comunicado ao mercado.
Porém, os investidores da empresa A acreditam que a companhia ndo se beneficiara do acordo
(e.g., os motivos sdo varios: elevacdo substancial da divida, perda de barreiras de entrada,
diluicdo do lucro por acdo, equivocos estratégicos, dentre outros fatores). Os investidores
expressam a sua insatisfacdo vendendo as suas acOes e derrubando o0s precos
consideravelmente. Nesse cenario, ocorre uma redugdo na renumeracao variavel dos gestores,
reducdo do preco base para emitir novas ag0es e aumento do risco de takeover (EDMANS;
HOLDERNESS, 2017).

Partindo da observacdo do comportamento dos mercados, teorias recentes de
governanca afirmam ser possivel exercer controle pela negociacéo de acdes ou pela ameaca da
liquidacdo da participacdo acionaria (EDMANS; MANSO, 2011). Estas teorias mesclam-se

com a literatura de microestruturas de mercado, ao assumirem que 0s investidores com
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vantagem informacional, ao negociarem suas ag0es, incorporam informacdes privadas aos
precos, elevando a eficiéncia dos mercados e garantindo maior desempenho operacional futuro
(EDMANS; MANSO, 2011).

Com pequenas excecdes, a maior parte dos estudos foi realizada em mercados
desenvolvidos, onde além da forte protecdo legal a propriedade e incentivo ao disclosure,
também ha alta liquidez e baixos custos de transacdo (BHARATH; JAYARAMAN; NAGAR,
2013; EDMANS; FANG; ZUR, 2013; GALLAGHER; GARDNER; SWAN, 2013;
DASGUPTA; PIACENTINO, 2015). Essa pesquisa testa algumas das principais implicacdes
dessas teorias e mostra que as mesmas ndo podem ser completamente aplicadas para explicar a
realidade do mercado de capitais brasileiro.

Nesse ponto, qual € o motivo de realizar o estudo nesse mercado? A teoria afirma que a
efetividade da governanca por negociacdo surge como uma alternativa em mercados onde o
capital é pulverizado ou quando o voto ndo é garantido para todos os investidores. No mercado
de acles brasileiro, no segmento de maior nivel de governanca corporativa, 0 Novo Mercado,
34% da estrutura de controle das empresas € pulverizado (KPMG, 2016). Porém, nos segmentos
Nivel 2, 1 e Bésico, esse percentual ndo passa de 9%, 4% e 14%, respectivamente. Com exce¢ao
do Novo Mercado, onde todas as a¢es devem garantir o direito ao voto (agcbes ON), existe a
concentracdo acionaria das acdes ordinarias e o alto indice de emissdo de a¢es sem direito ao
voto (acBes PN) (KPMG, 2016).

Sendo assim, o estudo de meios alternativos ao voto oferece evidéncias da viabilidade
da alocacdo de capital em firmas com estrutura pulverizada, ja que existem vertentes teéricas
que consideram a estrutura de propriedade dispersa e a liquidez como fatores nocivos a
capacidade de intervencao por incentivar o0 comportamento de curto prazo e permitir a venda
da participacdo em uma empresa problematica, em vez de arcar com o custo de intervir para
melhora-la (BHIDE 1993). Até onde se sabe, este € o primeiro trabalho que aborda o tema da
governanca por negociagao no Brasil, contribuindo para expandir a literatura de controle nesse
mercado.

Para viabilizar a pesquisa, partiu-se do pressuposto de que os investidores institucionais
sdo informados e que a sua participacdo na propriedade é grande o suficiente para garantir o
poder de intervencdo (MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016). Com esse pressuposto,
foram elaboradas trés hipoteses, com base na literatura de governanca por negociacdo
(EDMANS; MANSO, 2011).

Primeiramente, seguindo as evidéncias empiricas que o0s investidores institucionais sao
informados (HENDERSHOTT; LIVDAN; SCHURHOFF, 2015; COLLIN-DUFRESNE; FOS,
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2015; MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016) e que a competi¢éo pelo lucro da vantagem
informacional pode reduzir os retornos anormais, é estabelecida a primeira Hipotese desta parte
do estudo (H1): “os retornos sdo menores quanto maior for a competigdo entre os investidores
institucionais”. Essa hipdtese é fundamentada teoricamente em Edmans e Manso (2011) e nas
evidéncias empiricas de Bharath, Jayaraman e Nagar (2013), Edmans, Fang e Zur (2013),
Gallagher, Gardner e Swan (2013), Dasgupta e Piacentino (2015).

A competicdo por informacédo implicaria na maior eficiéncia informacional dos precos
das acOes pela rapida incorporacdo de informac6es nos precos, gerando a Hipdtese 2 (H2)
(EDMANS; MANSO, 2011): “o niimero de investidores institucionais possui relacdo positiva
com a incorporagdo de informagdes aos precos” e, como consequéncia, teriamos um efeito
positivo no desempenho operacional, implicando na Hipotese 3 (H3) do desempenho ou da
“governanga por trading”: “quanto maior a eficiéncia da precificagdo, maior deve ser o
desempenho operacional da empresa”. Evidéncias empiricas anteriores ao desenvolvimento
tedrico ja haviam sido documentadas por FANG, NOE e TICE (2009) e posteriormente por
Gallagher, Gardner e Swan (2013).

Os resultados dos testes das hipoteses apontam que apenas a Hipotese 2 (H2) pode ser
suportada. Esses resultados apresentam duas implicacdes. A primeira é que, se a presenca de
investidores institucionais eleva os niveis de eficiéncia, entdo as medidas que permitam a
entrada de capital e garantam maior protecdo a propriedade sdo benéficas ao mercado de acGes
brasileiro. Neste ponto, tais medidas gerariam sinergias importantes para a atuacdo de
investidores outsiders, que, por sua vez, estdo associados com maiores niveis de desempenho e
criacdo de valor (FANG; NOE; TICE, 2009) e com a reducéo do risco de faléncia e dificuldade
financeiras (BROGAARD; LI; XIA, 2017).

A segunda implicacdo € que ndo ha evidéncias de que a maior quantidade de
institucionais acarreta em melhor desempenho. Logo, reforca-se que, até o momento, a
governanca por voto é uma forma mais eficiente de controle no Brasil que, por sua vez, s6 é
funcional quando h& protecéo legal e de propriedade (SHLEIFER; VISHNY, 1986). Esses
resultados abrem conjecturas de que a falta de associacéo entre a renumeracdo dos executivos
e o desempenho das agOes pode mitigar os possiveis ganhos de eficiéncia e evitar que a
governanca por negocia¢ao ou ameaca seja efetiva nessas empresas. Nesse ponto, aconselham-
se a adocdo de medidas que ampliem a liquidez das acGes e 0 uso de renumeragédo variada
atrelada ao desempenho acionario, conforme proposto por Edmans, Fang e Zur (2013). Essas

medidas podem fortalecer os mecanismos de governanca por negocia¢do no mercado de agoes
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brasileiro, principalmente entre as empresas que estdo fora do Novo Mercado e com estrutura
de propriedade menos concentrada.

Este estudo é dividido em cinco se¢des. Além desta, a se¢do 3.2 apresenta as principais
teorias de governancga por negociacao, o conceito informatividade dos precos das acles e as
hipoteses da pesquisa, a se¢do 3.3 descreve os procedimentos metodoldgicos, a se¢do 3.4
reporta os resultados do estudo e a sec¢do 2.5 conclui e discute as implicagdes desses achados.

3.2 REVISAO DA LITERATURA

3.2.1 Governanca por negociacgéo de acgdes

A literatura da estrutura de controle apresenta duas opgOes disponiveis aos investidores
para garantir a maximizacao de valor das firmas (HIRSCHMAN, 1970): eles podem se engajar
para tentar efetuar mudangas na gestdo (conhecida como “voz”, “voto” ou intervencao direta),
ou eles podem deixar a empresa, liquidando as suas agdes. Também conhecida como “votar
com os pés” (HIRSCHMAN, 1970), ou “The Wall Street Rule” (DASGUPTA; PIACENTINO,
2015).

Na primeira vertente, a governanca é exercida pelo voto, adotado para alterar as decisdes
estratégicas das companhias. A capacidade de monitoramento dos gestores pelos acionistas
dependerd da quantidade de acBes possuidas, sendo proporcional ao poder de “voz”.
(SHLEIFER; VISHNY, 1986; BAKER; ANDERSON, 2010). A segunda vertente, sustenta que
a governanca pode ser exercida por meios alternativos, como a negocia¢do de acles e por
ameacas de liquidacdo das suas participacdes na empresa (EDMANS; MANSO, 2011;
EDMANS; HOLDERNESS, 2017). Embora a pulverizacdo da propriedade em multiplos
blockholders reduza a eficicia da intervencdo direta por voto, ela aumenta a eficiéncia do
trading como mecanismo de governan¢a (EDMANS; MANSO, 2011).

Nessa vertente, um blockholder é um acionista com participagdo acionéria suficiente
para induzir a intervencdo (ou ameacar fazé-la) e que possua vantagem informacional.
Normalmente, s@o investidores institucionais: bancos de investimento, fundos de agdes e de
previdéncia e gestoras de recursos (MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016).

Os blockholders podem comprar ou vender suas agdes de acordo com a expectativa de
desempenho futuro. Quando a gestdo é ineficiente, os acionistas podem vender suas agdes, 0

que causaria a reducdo dos precos e a renumeracdo dos gestores (quando baseada no
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desempenho acionario), elevaria os riscos de takeover e prejudicaria as emissGes de acdo
subsequentes (EDMANS; MANSO, 2011).

Porém, por ndo conseguirem coordenar as ordens de negociacao para maximizar o valor
obtido por todos, esses acionistas competem pelo lucro proveniente dos beneficios da vantagem
informacional. Esse comportamento elevaria a eficiéncia dos mercados por meio da rapida
incorporacdo de informagbes nos precos, ja que cada um emitiria ordens com partes da
informacdo privada, tornando-a publica. Os precos passariam a refletir mais de perto o valor
real da empresa e, portanto, o desempenho dos gestores (EDMANS; MANSO, 2011).

A competigdo pelo lucro das informag6es privadas é de suma importancia nos modelos
de governanga por trading. Se houvesse apenas um acionista informado, ele iria limitar
estrategicamente suas ordens de negociacdo para ocultar suas informacdes privadas, mas,
quando ha competicdo, a rapida busca pelos lucros da informacéo privada ajusta os precos mais
rapidamente (HOLDEN; SUBRAHMANYAM, 1992; GEORGAKOPOULOS, 2017). Esse
mecanismo de governanga acontece mais pela ameaca de liquidacdo das acdes do que pela
liquidacéo real: quanto mais forte for a ameaca ex ante do trading, maior sera a probabilidade
de o gestor trabalhar para melhorar seus resultados, reduzindo a necessidade da liquidacao real
ex post (EDMANS; HOLDERNESS, 2017).

No campo empirico, ha evidéncias de que as negociacdes dos investidores institucionais
sdo motivadas por informacdes privadas: a venda de a¢des por investidores institucionais possui
relacdo com a rotatividade dos CEOs e as quedas nos prec¢os no longo prazo (PARRINO; SIAS;
STARKS, 2003); as suas negociagoes de curto prazo antecipam retornos futuros, demonstrando
aexploracéo de vantagens informacionais (YAN; ZHANG, 2009; GALLAGHER; GARDNER,;
SWAN, 2013); as negociacOes antecipam as noticias e o0s resultados contabeis
(HENDERSHOTT; LIVDAN; SCHURHOFF, 2015); nos dias em que os investidores
institucionais negociam ocorrem retornos acima do mercado (COLLIN-DUFRESNE; FOS,
2015).

Ja o papel dos investidores institucionais na incorporacdo de informacdes aos precos
ainda € um campo em expansdo e os resultados sao divergentes, existindo tanto evidéncias de
que os institucionais ndo incorporam informacdes aos pregos das acgdes (PIOTROSKI,
ROULSTONE, 2004), quanto evidéncias de que a maior presenca de investidores institucionais
eleva a eficiéncia dos mercados com a répida incorporacdo de informacdes especificas das
empresas (BROCKMAN; YAN 2009; BOEHMER; KELLEY, 2009; GALLAGHER;
GARDNER; SWAN, 2013; BAI; PHILIPPON; SAVQV, 2016; BROGAARD; LI; XIA, 2016;
DANG et al. 2018b).
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Por fim, apesar de escassas, também existem evidéncias conflitantes para a efetividade
da negociacdo como mecanismo de governanca. Fang, Noe e Tice (2009) apresentam diversos
testes para explicar a relacdo entre liquidez e o aumento do valor das empresas. Os autores
concluem que, apesar de elevarem a liquidez e, consequentemente, a eficiéncia informacional
dos mercados, a atuacao de investidores institucionais ndo explica o aumento do desempenho
das companhias. J& Brogaard, Li e Xia (2016), testaram se a presenca de investidores
institucionais reduz probabilidade de faléncia das empresas por meio do aumento da liquidez
proporcionada por eles. Os atores argumentam que, apesar de ndo ser o melhor canal de reducéo
das faléncias, os institucionais ajudam na reducéo desse risco pela sua intervencao nas decisoes
estratégicas. Devido & falta de evidéncias empiricas no mercado nacional, esta pesquisa explora
esse canal de governanca no Brasil.

Também existem evidéncias de que os fatores institucionais dos paises afetam a
capacidade de governanca dos investidores institucionais, por alterarem os incentivos de coletar
e negociar com base em informacfes. Pesquisas sugerem que a negociacdo informada por
investidores institucionais esta aumentando em paises com menor transparéncia informacional
(fraca infraestrutura de disclosure), baixa cobertura da midia, governanca corporativa e
qualidade regulatdria deficitaria (MAFFETT, 2012; DANG et al. 2018b). Nesses paises, menos
informagdes publicas podem motivar os investidores institucionais a adquirir informagdes
privadas e a executar transacdes lucrativas (MAFFETT, 2012; DANG et al. 2018b).

No Brasil, as acdes ordinarias (ON) e preferenciais (PN) apresentam diferencas entre os
regimes de governanca e protecdo a propriedade (KPMG, 2016). Evidéncias no nivel das firmas
foram expostas por Martins e Paulo (2014), dos quais documentam que as acfes ON e PN
diferenciam-se na sua relagdo com a assimetria de informac&o. Esses achados justificam o teste

em diferentes classes de acGes em pesquisas no mercado de acdes brasileiro.

3.2.2 Informatividade dos pregos das a¢Ges

A informatividade dos pregos das acGes é definida como a quantidade de informagdes
especificas da firma que estdo incorporadas aos precos, sejam essas informac6es publicas ou
privadas (ROLL, 1988). A visdo de que 0s precos agregam as informacgdes dispersas entre
participantes do mercado remonta ao Hayek (1945). A versdo moderna é encontrada em
Grossman e Stiglitz (1980) e Kyle (1985), onde os mercados acionarios permitem a produgdo

de informacdes no processo de negociacgdo entre os informados e 0s demais investidores.
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Os mercados acionarios sdo vitais por gerarem precos que transmitem sinais para a
alocagdo de recursos e decisdes de investimento (TOBIN, 1982). Se os pregos refletem
totalmente os valores fundamentais, tal processo ocorre por dois canais: (1) o capital €
corretamente precificado e permite a previsao dos fluxos de caixa futuros, e (2) essa informacéo
promove feedbacks e incentivos para a tomada de decisdo pelos gestores (BOND; EDMANS;
GOLDSTEIN, 2012; EDMANS; JAYARAMAN; SCHNEEMEIE, 2017).

O primeiro canal é mais relevante em mercados primarios e nas ofertas subsequentes de
acoes (follow-on). Se os precos refletem os fundamentos, as empresas adquirem valores justos
de financiamento e o0s investidores sdo recompensados por retornos condizentes com 0 risco
incorrido. O segundo canal de informacGes é mais relevante nos mercados secundarios, onde a
maior fracdo de atividade transacional de capital ocorre entre os investidores. Como ndo ha
transferéncia de recursos para as empresas, 0S precos tém consequéncias reais quando afetam
as decisfes tomadas pelos gestores no lado real da economia (BOND; EDMANS;
GOLDSTEIN, 2012).

Nesse ponto, os tomadores de decisdo podem usar as informac6es presentes nos pregos,
quando estes agregam “pedacgos” de informagdes de milhares de investidores, servindo como
um mecanismo de feedback para as a¢des da geréncia ou avaliagdo exdgena do desempenho
das firmas, como insights sobre o desempenho da empresa, suas estratégias, servicos/produtos,
implicacbes dos fatores econdmicos e do ambiente competitivo (SUBRAHMANYAM;
TITMAN, 1999; BOND; EDMANS; GOLDSTEIN, 2012). Pesquisas que suportam essa Visdo
sdo documentadas por Chen, Goldstein e Jiang (2007), Bakke e Whited (2010), De Cesari e
Huang-Meier (2015), Bai, Philipon, Savov (2016) e Edmans, Jayaraman e Schneemeier (2017).

Do ponto de vista préatico, ndo hd uma medida direta de informatividade. A mais comum
é a ndo-sincronia dos precos de Roll (1988) (BAI; PHILIPPON; SAVOV, 2016): se a maior
disponibilidade de informacdes das empresas eleva da eficiéncia informacional, ha o argumento
de que o coeficiente de determinagéo (R*) de um modelo de mercado, Ret; = o; + B,(rMKT,,) +
&;, € inversamente associado com a incorporagéo de informacdes especificas aos pregos.

A explicacdo para essa relacdo é que os retornos de uma agédo s@o decorrentes de: (1)
movimentos em fatores de risco sistematicos, (2) mudancgas no ambiente de mercado e, (3)
movimentos especificos das empresas. Logo, uma maior disponibilidade de informagdes
especificas da firma reduziria a sincronia dos retornos e elevaria a informatividade dos precos
(ROLL, 1988). No geral, as pesquisas que suportam essa visao sao classificadas na literatura
como Information-based explanation (DANG; MOSHIRIAN; ZHANG, 2015).
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Proxies alternativas para informatividade dos precos incluem: a volatilidade
idiossincratica'?, a Probability of Informed Negotiation — PIN (EASLEY; HVIDKJAER;
O’HARA, 2002)*3, a métrica de fluxo de informagcéo de Llorente et al. (2002)**, o indice de
iliquidez (AMIHUD, 2002)%, o Bid-Ask Spread*® e o Proportion of Zero Returns (LESMOND;
OGDEN; TRZCINKA, 1999)Y'.

3.2.3 Hipoteses

Com base nas evidéncias de que os investidores institucionais s&o informados
(HENDERSHOTT; LIVDAN; SCHURHOFF, 2015; COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015;
MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016), o risco de informacdo aumenta com a sua
presenca (EASLEY; HVIDKJAER; O'HARA, 2002). Porém, por ndo conseguirem coordenar
as ordens de negociacdo para maximizar o valor obtido por todos, os investidores informados
competem pelo lucro da vantagem informacional (EDMANS; MANSO, 2011; AKINS, NG,
VERDI, 2012). Essa relacdo gera a Hipotese H1 desta parte do estudo.

H1 (Hipotese da Competicdo pelo Lucro da Vantagem de Informagéo): Os retornos
excessivos sd0 menores quanto maior for a competicdo entre os investidores

institucionais.

12 Similar ao R?, a volatilidade idiossincratica é obtida pelo termo de erro da regressdo com o modelo de mercado.
Essa métrica foi adotada como proxy por Ferreira e Laux (2007) e Brockman e Yan (2009).

13 A PIN foi adotada por Chen, Goldstein e Jiang (2007), Ferreira e Laux (2007), Brockman e Yan (2009), Ferreira,
Ferreira e Raposo (2011), De Cesari e Huang-Meier (2015).

14 A métrica de Llorente et al., (2002) baseia-se na autocorrelacdo de retorno das ag@es, condicionada ao volume
de negociagdo. A intuicdo é que, em periodos de grande volume, as agdes com um alto grau de negociagdo baseada
em informac@es tendem a apresentar autocorrelacdo positiva nos retornos. A proxy foi adotada por Ferreira e Laux
(2007), Fernandes e Ferreira (2009), De Cesari e Huang-Meier (2015).

15 O indice de iliquidez de Amihud (2002) é uma medida de iliquidez e mede o impacto das negociacdes nos
precos. Segundo Kyle (1985), tal relagdo deve refletir a informatividade das transagdes no mercado. A métrica foi
adotada por Ferreira, Ferreira e Raposo (2011), De Cesari e Huang-Meier (2015).

16 Baseado no modelo de Kyle (1985), o bid-ask deve reduzir a medida que o nimero de investidores informados
negociando simultaneamente aumenta. O bid-ask spread foi adotada como proxy para informatividade por
Gallagher, Gardner e Swan (2013).

17 Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999), argumentam que uma alta fracdo de dias com retorno zero indica a
existéncia de altos custos de transagdo, que reduzem os incentivos dos outsiders em coletar informagdes e realizar
negociacgdes informadas. Nesse cendrio, é provavel que exista a reducdo da informatividade de precos, ja que uma
caracteristica fundamental da literatura de insider trading é que o investidor informado negociard com uma
informag&o nao refletida no preco apenas se a operacéo gerar um lucro liquido de custos de transagdo. O custo de
transacdo constitui um limite que deve ser excedido antes que o retorno de uma acgéo reflita novas informacoes.
Essa métrica foi adotada por Fernandes e Ferreira (2009) e Edmans, Jayaraman e Schneemeie (2017).
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Esse comportamento elevaria a eficiéncia dos mercados por meio da répida
incorporacdo de informag0es nos pregos. Os precos passariam a refletir mais de perto o valor
real da empresa e, portanto, o desempenho dos gestores (EDMANS; MANSO, 2011), conforme
a segunda Hipotese (H2):

H2 (Hipdtese da Incorporagdo de Informacbes pela Negociacdo): O nimero de
investidores institucionais possui relacdo positiva com a incorporagdo de informacdes

aos precos.

Se esse tipo de governanca é eficiente, espera-se que ocorra um efeito positivo no
desempenho operacional das empresas (HOLMSTROM; TIROLE, 1993; EDMANS; MANSO,
2011), implicando que:

H3 (Hipétese do Desempenho ou da “Governanga por Trading”). Quanto maior a
eficiéncia da precificacdo promovido pelos investidores institucionais, maior deve ser o

desempenho operacional da empresa.

Por fim, pesquisas sugerem que 0s paises com menor transparéncia informacional, baixa
cobertura da midia, governanca corporativa e qualidade regulatéria deficitaria fornecem
incentivos para que os investidores institucionais coletem e negociem com base em informacdes
privadas (MAFFETT, 2012; DANG et al., 2018b). No mercado nacional, as acBes preferenciais
possuem, no nivel das firmas, algumas desvantagens dos ambientes com governanca
corporativa e qualidade regulatoria deficitaria: auséncia de direito ao voto e tag along®
diferenciado. Nesse caso, apesar de ndo serem tracadas hipoteses, o teste separado dessas acdes
fornece evidéncias do efeito do ambiente informacional na atuacdo dos investidores

institucionais.

3.3 METODOLOGIA

Nesta secdo, é exposta a metodologia de identificacdo e mensuracéo da propriedade dos

investidores institucionais. Depois, sdo desenvolvidas as varidveis de fluxo de informacéo e

18 Tag Along é um mecanismo que protege o acionista minoritario ao garantir o direito de deixar uma empresa em
casos de mudanca no controle. Atua garantindo o recebimento de ofertas semelhantes as ofertas dos majoritarios.
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desempenho. Os controles, os dados e as estatisticas descritivas da amostra sdo expostas em
sequéncia. As regressdes sao apresentadas em suas respectivas subsec¢des nos resultados.

3.3.1 Identificacdo dos Investidores Institucionais

Para construir as variaveis de propriedade dos investidores institucionais, primeiramente
é necessario identifica-los. Para essa variavel, foram coletadas na base de dados da
Economatica: 0 nome e os percentuais de propriedade dos 30 maiores investidores (com e sem
direito ao voto), disponiveis no Formulario de Referéncia de cada empresa. Ressalta-se que
nenhuma empresa apresentou dados para o 30° maior investidor. Logo, todos os investidores
com propriedade relevante foram incluidos na amostra.

A coleta das informacdes no FR ndo € livre de criticas, ja que os investidores com
percentuais de propriedade abaixo de 1% ndo séo reportados nos relatdrios. Porem, em surveys
recentes, os investidores institucionais afirmam que a ameaca de liquidacdo s6 é realmente
efetiva quando os investidores possuem pelo menos 5% de participacdo acionaria nas firmas
(MCCAHERY; SAUTNER; STARKS, 2016).

Ja que os CNPJs dos acionistas ndo estavam disponiveis na base de dados, 0s nomes dos
investidores foram cruzados com o banco de dados de fundos de investimento em acgdes (FIA)
da Economatica. Apds essa etapa, diversos bancos, fundos de pensao e gestoras de recursos
estrangeiras foram deixadas sem identificacdo. Logo, para evitar a subestimacdo do numero de
institucionais, foram adotadas palavras-chave para separar as pessoas juridicas das pessoas
fisicas. As palavras-chave foram formadas em torno das variagdes dos termos relacionados com
“Sociedades Andnimas”, “Fundos” e “Gestoras de Investimento”. O Quadro 2 apresenta todas
as palavras-chave empregadas na identificacao.

Para uma primeira andlise, foram considerados como institucionais todos aqueles
identificados no Quadro 2 (#1, #2 e #3). Nos testes de robustez (ndo tabulados), foram retirados
aqueles agrupados em #2 e #3. Os resultados qualitativos das regressdes e as principais

conclusdes permanecem.
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Quadro 2 - Palavras-chave para a identificacdo dos investidores institucionais
Palavras-chave para identificagéo de institucionais

Grupo Institucionais Palavras-chave
FIA, Banco, Bank, Banc, Equity, Equities, Hedge, Asset, Management,

Fundos de Investimento 2 Capital, CIl_Jbe de, Foun_dation, FI Mu_lt, Research, Group, Fund, _

#1 Acdes, Investiment, Investiments, Investimentos, Gestéo, Cred, Previ,

Petros, Previdéncia, Pension, Partners, FIP, Insurance.

Investidores Estrangeiros ° Llc, LIp, GmbH, Itd, Inc, B.V, BV, Corporation.

#2 Holdings de participacdo Participacdes, Partic, Holding, Empreendimentos.

#3 Demais Empresas © SA, S.A, S/A, Ltda.

#4 Governo Governo, Sec de Est, Estado, Unido, Estadual, BNDES, BNDESPar.

O Quadro 2 apresenta as palavras-chave adotadas para a identificacdo dos investidores institucionais.
Notas: 2 Siglas e Palavras associadas com bancos, gestoras de recursos e fundos de pensdo e seguradoras; ° Siglas
e palavras associadas com empresas estrangeiras; ¢ Siglas associadas com sociedade andnima e limitada.

3.3.2 Propriedade, Numero e Dispersdo dos Institucionais

Para mensurar o efeito dos investidores institucionais nos retornos, na incorporacgéo de
informagdes aos precos e no desempenho, foram adotadas duas métricas: (1) o nimero de
investidores institucionais (nII) e (2) a métrica de dispersdo de propriedade (hII), proposta por
Akins, Ng e Verdi (2012).

Segundo Edmans e Manso (2011), muitas pesquisas empiricas usam a propriedade
institucional total (pII). Porém, nesta pesquisa, a eficiéncia depende do grau em que as
informac@es sdo incorporadas nos precos, que, por sua vez, depende do nimero de acionistas
informados competindo por informacdes. Adotar apenas a porcentagem sem levar em conta o
namero de acionistas ndo seria uma medida valida, uma vez que muitas empresas poderiam
apresentar propriedade acionaria concentrada em poucos acionistas. A Equacdo 13 define a

variavel.

ln(nH)i, , = In(niimero de investidores institucionais disponiveis no FR)I.) ; (13)

O numero de institucionais também ndo leva em conta a disperséao da propriedade. Logo,
foi adotada a proxy de competicdo por informac6es proposta por Akins, Ng e Verdi (2012),
como métrica alternativa (Equacéo 14). Essa métrica € baseada no inverso do indice Herfindahl

de concentragdo da industria aplicado & estrutura de propriedade.

N 2
pll. .
WL, =~ 1) <—’) (14)
—~ \plI,

j=
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Em que, para cada agéo i no ano t: hII € a proxy para competi¢éo por informacoes. pl1;
€ a propriedade acionaria institucional total na agdo i no ano t; plI; ; € propriedade acionaria

do investidor institucional j na acdo i no ano t.

3.3.3 Mensuracéo do fluxo de informacéo e desempenho

Seguindo a literatura, foi adotada como medida de informatividade a ndo-sincronia dos
precos. Nesta pesquisa, o calculo foi feito segundo as recomendagdes expostas em Chan e
Hameed (2006), para os mercados emergentes. Para cada a¢do i no ano t: (1) empregasse 0
modelo de regressdo da Equacdo 15, por minimos quadradas ordinarios (MQO) com dados
diarios, (2) extraisse o coeficiente de determinagdo ajustado R?, e (3) conforme a literatura,
adotasse uma transformacdo logistica na variavel (Equacdo 16), para expressa-los em um

intervalo ndo restrito entre O e 1.

Retiq =ajq+ B(rMKT,) + &4 (15)

NSinc;,=In [(1—R;)/R;,)] (16)

Em que, Ret; ;€ o retorno simples diario da acéo i em no dia d; »MKT, € o retorno diario
d da proxy para a carteira de mercado brasileira, o IBrX-100; R? é o coeficiente de determinacéo
de uma regressdo com modelo de mercado com observagdes diarias para cada agdes i no ano t;
&;, € 0 termo de erro aleatorio; NSinc € a ndo-sincronia de cada a¢éo i no ano t.

Como proxy alternativa, foi adotado o bid-ask spread de baixa frequéncia de Boone
(1998). Baseado no modelo de Kyle (1985), o bid-ask spread deve reduzir a medida que o
namero de investidores informados negociando simultaneamente aumenta. O bid-ask spread
foi adotada como proxy para informatividade por Gallagher, Gardner e Swan (2013). A

Equacdo 17 expdem a medida.

D;
pv —pc
BASProxy,, =(1/D;,) Z VT ey 17)
d=1 2 )

Em que, BASProxy, , € a proxy para o bid-ask spread; pv € o preco de maximo da agdo

i no dia d; pc € o preco minimo da agdo i no dia d. D;; € 0 numero de dias com observagdes
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validas para a acdo i no ano t (i.e., VOL;4; > 0). Nao foram considerados os dias sem
negociacgoes.

Similar a Chen, Goldstein e Jiang (2007), foi adotado o Return on Assets (ROA) como
métrica de desempenho operacional, dado pela divisao dos lucros antes dos juros e dos impostos

no ano t (LAJIR) pelos Ativos Totais do ano t-1. A Equacdo 18 apresenta a métrica.

LAJIR;,

ROA; =
"' Ativos Totais;,.;

(18)

Para mensurar se 0s institucionais sdo informados e, como consequéncia, se a
competicdo entre eles afeta os retornos, foi adotado o retorno acima do mercado (retorno em
excesso) de cada acdo i no ano t (COLLIN-DUFRESNE; FOS, 2015; KLEIN; MAUG,;
SCHNEIDER, 2017), conforme a Equacéo 19.

eRel,-, [: Reti, t - I”MKTt (19)

Em que, para cada agéo i no ano t: eRet; , € 0 retorno acima do mercado; Ret; , € rMKT,,

sdo os retornos e o retorno do IBrX-100, respectivamente.

3.3.4 Controles

Foram adotadas variaveis de controle que poderiam influenciar as variaveis dependentes
de eficiéncia/informatividade dos precos (NSinc e BASProxy), caso fossem mantidas no erro.
O Quadro 3 descreve as variaveis de controle e as pesquisas que as adotaram.

Para a Hipdtese H1, foram controlados os efeitos ja reportados em outras pesquisas que
usam os retornos (eRet) como variavel dependente: (1) o risco sistematico (Beta), para
controlar o risco de mercado (SHARPE, 1964); (2) o tamanho da firma (TAM), controlado
devido a exposicdo ao fator de risco tamanho de Banz (1981); (3) o market-to-book (M /B),
controlado devido a exposicdo ao fator de risco valor de Fama e French (1992); (4) a
alavancagem financeira (Alav), controlando o efeito da alavancagem financeira nos retornos;
(5) a cobertura dos analistas (CobA), por existirem evidéncias de que a sua atuacdo reduz o
custo de capital (GIRAO, 2016).

Para o caso da Hipotese H2, a regresséo cuja variavel dependente é a incorporacao de
informacdes (NSinc) apresentou os seguintes controles (PIOTROSKI; ROULSTONE, 2004;
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CHAN; HAMEED, 2006; FERREIRA; LAUX, 2007; FERNANDES; FERREIRA, 2009;
GUL, KIM; QIU, 2010): (1) o tamanho da empresa (TAM), ja que as empresas maiores
representam parte consideravel dos indices de mercado e, consequentemente, maior sincronia
pelo exposicdo ao fator de risco tamanho de Banz (1981) As empresas grandes também
apresentam menor assimetria de informacdo (CLARKE; SHASTRI, 2000; EASLEY;
HVIDKJAER; O’HARA, 2002; MARTINS, 2014); (2) o market-to-book (M /B), controlado
devido a forte associacdao com o fator de risco valor de Fama e French (1992); (3) a alavancagem
financeira (Alav), controlado em decorréncia da maior exposicdo a volatilidade idiossincratica
(FERNANDES; LAUX, 2007). (4) a volatilidade dos lucros (VROA), controlada ja que as
empresas com lucros mais volateis possuem maior dispersao dos retornos (MORCK; YEUNG;
YU, 2000); (5) a cobertura dos analistas (CobA), devido as evidéncias de que os analistas
possuem relagcdo com a incorporacéo de informacdes (CHAN; HAMEED, 2006).

Por fim, para o caso da regressao cuja variavel dependente é o desempenho operacional
(ROA), foram controladas as varidveis: (1) Tamanho (Tam), (2) market-to-book (M /B) e (3)
alavancagem (Alav). A sua selecdo seguiu as recomendacOes de Chen, Goldstein e Jiang
(2007).

Quadro 3 - Variaveis de Controles da segunda parte do estudo

Controles Definicao da variavel Principais Referéncias
. : - Calculado com o modelo de
R
Isco sistematico mercado com retornos (SHARPE, 1964: MORCK; YEUNG: YU, 2000)

(Beta) diarios no intervalo de 1 ano.

In do valor de capitalizacdo (BANZ, 1981; CLARKE; SHASTRI, 2000; EASLEY;
de mercado. HVIDKJAER; O’HARA, 2002; MARTINS, 2014)

Tamanho (Tam)

Alavancagem Divida total sobre o capital (FERNANDES: FERREIRA 2009)
(Alav) total
Market-to-Book Valor de mercado por valor .
(M/B) de patrimonial (CLARKE; SHASTRI, 2000)
Volat. dos Desvio padréo amostral dos
fundamentos ROAs trimestral no (MORCK; YEUNG,; YU, 2000; GUL; KIN; QIU, 2010)
(VROA) intervalor de 3 anos
Cobertura dos NUmero de analistas que (PIOTROSK; ROULSTONE, 2004; CHAN; HAMEED,
analistas (CobA) seguem a empresa. 2006; GIRAO, 2016)

O Quadro 3 apresenta as varidveis de controle adotadas na segunda parte do estudo. Todas as varidveis estdo em
frequéncia de observacéo anual

3.3.5 Dados

Para obter a amostra, como primeiro filtro, foram excluidas as empresas sem dados
completos no periodo de 2009 até 2017 na base de dados da Thomson Reuters Eikon e da

Economatica. O intervalo € justificado pela ndo disponibilidade de dados de estrutura de
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propriedade anteriores ao ano de 2009. As variéveis de estrutura de propriedade foram obtidas
da Economatica, enquanto que as demais variaveis foram obtidas da Thomson Reuters Eikon.
O painel A da Tabela 11 apresenta 0 processo para obtencdo da amostra. O painel B
apresenta a distribuicédo setorial na B3 das empresas e o painel C mostra o0 numero de empresas
em cada ano. Foram retiradas as empresas sem dados para calcular as variaveis dependentes e
independentes. Apos esse filtro, os bancos e financeiras foram excluidos, ja que os seus valores
de alavancagem e book-to-market ndo podem ser comparados com as demais empresas. Foram
retiradas as acOes preferenciais especiais, PNAs e PNBs, em decorréncia da sua baixissima
liquidez e para evitar a dupla contagem entre as PNs e PNA/PNBs. A amostra final contou com
um total de 254 acdes, resultando em um painel desbalanceado com 1719 observacdes validas.

Tabela 11 - Processo de obtencdo da amostra, distribuicdo setorial e temporal
Painel A: Processo de obtencdo da amostra

Passos NUm. de acles Acdes-ano
Ac0es disponiveis nas bases de dados entre dez/2009 até dez/2017 562 5058
Retiradas as agBes sem dados para as variaveis dependentes (214) (1926)
Retiradas as a¢fes sem dados para as variaveis independentes (51) (459)
Retirada dos bancos, financeiras e afins (24) (216)
Retirada das PNAs e PNBs (19) (171)
Amostra Final Total 254 2286
Amostra Final de A¢bes Ordinérias (ON) 194 1746
Amostra Final de Acbes Preferenciais (PN) 60 540
Painel B: Distribuicio setorial das a¢des da amostra ?
Setor A B C D E F G H | J Total
N 41 73 17 12 33 10 12 6 7 43 254
% 16,1% 287% 6,7% 47% 13,0% 39% 47% 24% 28% 16,9% 100%

Painel C: Distribuicio anual das aces da amostra °

Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total

N 176 181 185 199 200 201 189 189 199 1719

% 102% 105% 108% 116% 116% 117% 110% 11,0% 116% 100,0%
A Tabela 11 apresenta o processo de obtencdo da amostra da primeira parte deste estudo, em conjunto com a
distribuicdo setorial e temporal das acdes.
Nota: @ Setores: A = Bens industriais, B = Consumo ciclico, C = Consumo néo ciclico, D = Financeiro e outros
(ndo estdo inclusos bancos e seguradoras). E = Materiais basicos, F = Petroleo, G&s e Biocombustiveis, G = Saude,
H = Tecnologia da informaco, | = Utilidade pablica, J = Telecomunicagdes.  S&o apresentadas apenas as agdes
com todas as observacdes validas em cada ano. Fonte: dados da pesquisa (2019)

Devido a distribuicdo dos dados, foram adotadas técnicas de dados em painel na etapa
de analise de regressdo. Antes da estimacdo, para evitar vieses de outliers, cada variavel foi
winsorizada em 2,5% e 97,5% anualmente. De acordo com o teste VIF, ndo foi detectada
multicolineariedade (WOOLDRIDGE, 2016). O teste de Hausman foi adotado para estabelecer
0 estimador mais apropriado. Quando os modelos apresentaram heterocedasticidade e
autocorrelacdo dos residuos, foram adotados os erros padrdo de Rogers (1993), clustered

standard errors, robustos na presenca de heterocedasticidade e correlacao serial dos residuos.
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A Tabela 12 expdem as estatisticas descritivas da amostra, separadas em agdes ON
(Painel A) e acdes PN (Painel B). Na amostra desta parte do estudo, uma tipica acdo ON
apresenta 3,5% de bid-ask spread (BASProxy) anual, € monitorada por 4-5 analistas, € uma
empresa de crescimento com baixo risco sistematico (Beta < 1) e possui aproximadamente 4
investidores institucionais. J& as acGes PN apresentem um bid-ask spread (BASProxy) médio
de 3,3%, € monitorada por 2-3 analistas, também foi emitida por uma empresa de crescimento

com baixo beta e possui 3 investidores institucionais.

Tabela 12 - Descri¢do das amostras

Variavel Média Med. DP. Min. Max. N
Painel A — Amostra das Ac¢Bes ON
Alavancagem Financeira Alav 0,425 0,426 0,237 0,000 0,994 1319
Bid-Ask Spread BASProxy 0,035 0,032 0,021 0,000 0,483 1319
Cobertura dos Analistas CobA 4,834 3,000 5,145 0,000 18,000 1319
In(Cobertura dos Analistas) In(CobA) 1,239 1,386 1,100 0,000 2,944 1319
Disperséo da propriedade hil -0,486 -0.463 0.292 -1,000 0,000 1319
Market-to-Book M/B 2,489 1,433 4,836 0,052 91,219 1319
In(Market-to-Book) In(M/B) 0,321 0,359 1,046 -2,941 4,513 1319
NUm. de Institucionais nll 3,809 4,000 2,675 0,000 26,000 1319
In(NGm. de Institucionais) In(nll) 1,402 1,609 0,626 0,000 3,295 1319
N&o-Sincronia dos Precos NSinc 2,647 2,183 1,963 -0,024 9,775 1319
Part. dos Institucionais pll 0,491 0,549 0,291 0,000 0,996 1319
Rentabilidade ROA 0,075 0,075 0,104 -0,902 0,605 1319
Retorno anormal (%) eRet 0,088 0,000 0,577 -1,232 4,834 1319
Risco sistematico Beta 0,581 0,531 0,419 -1,871 3,903 1319
Tamanho Tam 14,474 14,632 1,788 7,812 19,751 1319
Volatilidade do ROA VROA 0,037 0,020 0,075 0,000 1,000 1319
Painel B — Amostra das Ac¢bes PN

Alavancagem Financeira Alav 0,408 0,411 0,268 0,000 0,995 400
Bid-Ask Spread BASProxy 0,033 0,028 0,035 0,000 0,519 400
Cobertura dos Analistas CobA 2,987 0,000 4,968 0,000 16,000 400
In(Cobertura dos Analistas)  In(CobA) 0,729 0,000 1,063 0,000 2,833 400
Competicéo por informagéo hil -0.438 -0.404 0.313 -1,000 0,000 400
Market-to-Book M/B 1,294 0,613 3,291 0,052 38,467 400
In(Market-to-Book) In(M/B) -0,465 -0,488 1,017 -2,941 3,649 400
NUm. de Institucionais nll 3,820 3,000 3,425 0,000 25,000 400
In(NUm. de Institucionais) In(nll) 1,317 1,386 0,755 0,000 3,258 400
N&o-Sincronia dos Pregos NSinc 3,414 2,985 2,477 -0,024 9,775 400
Part. dos Institucionais pll 0,368 0,342 0,281 0,000 0,997 400
Rentabilidade ROA 0,066 0,067 0,103 -0,482 1,007 400
Retorno anormal (%) eRet 0,029 -0,041 0,470 -1,215 2,309 400
Risco sistematico Beta 0,506 0,464 0,594 -7,058 1,981 400
Tamanho Tam 13,157 13,153 2,371 8,032 18,896 400
Volatilidade do ROA VROA 0,034 0,021 0,050 0,000 0,487 400

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis adotadas nesta parte do estudo. As medidas foram
separadas entre aquelas provenientes das acdes ON e PN.
Fonte: dados da pesquisa (2019).
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3.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES MULTIVARIADAS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados das regressdes multivariadas. Como 0s
dados estdo em formato longitudinal, os testes de especificacdo (Hausman) apontaram para a
necessidade de controlar os efeitos ndo observaveis invariantes no tempo e entre os individuos
(vide Apéndice). O teste da H1 é exposto na secdo 3.4.1. Ja os testes da H2 e H3 sdo
apresentados nas se¢des 3.4.2 e 3.4.3.

3.4.1 Competicdo entre os Institucionais e retornos anormais

Para a testar a primeira hipétese (H1) de pesquisa, foi adotado o modelo de regressdo
da Equacéo 20.

eRet; ;= B, + B, 1+ z B,Controles de Risco;, + ¢;, (20)
k

Em que, para cada acdo i no ano t, eRet € a medida de retorno anormal, II representa as
variaveis de competicdo entre multiplos investidores institucionais informados: nIl e hlil.
Controles de Risco sdo as variaveis associadas com os retornos: Risco sistemético (Beta),
Tamanho (In(Tam)), Market-to-book (In(M/B)), Alavancagem (Alav) e cobertura dos
analistas (In(CobA)); ¢; ,, € 0 termo de erro.

A Tabela 13 apresenta os coeficientes das regressdes da Equagdo 20, que testa a
Hipotese H1. Conforme a analise dos coeficientes estimados, ndo é possivel afirmar que a
competicdo entre os investidores institucionais (n/l e hIl) reduz de forma significativa os
retornos anormais. Esses resultados contrastam com os achados de Gallagher Gardner e Swan
(2013) para 0 mercado australiano, que evidenciaram uma reducao no bid-ask spread na medida
em que novos investidores negociam em competicao.

Resultados similares aos desta pesquisa foram expostos por Girdo (2016), que néao
encontrou relacéo entre o nimero de investidores institucionais e a reducao do custo de capital
no Brasil. Segundo o autor, é possivel que nem todos os investidores institucionais sejam de
fato informados no mercado brasileiro. Em adi¢édo, de acordo com Dang et al. (2018), a maior
atividade de negociacdo (trading) ocorre entre os investidores institucionais que ndo sdo

blockholders, classificados pelos autores como aqueles abaixo de 5% de propriedade. Logo, €
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possivel que ndo ocorra competicao por informacao ao ponto de afetar os retornos. O teste dessa
hipotese esta além do escopo desta pesquisa e seria inviavel com a amostra de dados disponivel.

Os controles seguiram o que € comumente documentado na literatura nacional de
precificacdo de ativos: o beta foi positivo em todas as regressoes, o tamanho (Tam) e o market-
to-book (M /B) apresentaram relacdo positiva, similar aos estudos brasileiros (CORDEIRO;
MACHADO, 2013), mas, em discordancia com os achados do mercado dos EUA (FAMA;
FRENCH, 1992). A alavancagem (Alav) apresentou sinal negativo, em concordancia com a
literatura do leverage effect (BHANDARI, 1988). A cobertura dos analistas de investimento
(CobA) apresentou-se negativa, permitindo afirmar que a sua atuacdo reduz o risco
informacional no mercado de acGes brasileiro e, consequentemente, os retornos acima do
mercado (GIRAO, 2016).

Tabela 13 - Nimero de investidores institucionais e retorno anormal (eRet)
Var. Dependente: eRet

HSubl: 1 <0
Variaveis Il = In(nll) 11 = hil
Independentes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes
ON & PN ON PN ON & PN ON PN
1) ) ®) (4) ©) (6)
I 3,295 5,910 -4,587 -0,082 -0,042 -0,082
(0,69) (1,11) (-0,49) (-1,01) (-0,42) (-0,66)
Beta 9,205 * 11,061 * 7,185 9,332 ** 11.271 * 7,864
(1,95) (1,83) (1,11) (1,99) (1,87) (1,14)
In(Tam) 9,511 ** 9,296 * 16,111 ** 9,645 ** 9.368 * 16,456 ***
(2,26) (1,89) (2,60) (2,31) (1,92) (2,72)
In(M/B) 32,187 *** 36,152 *** 16,145 ** 32,137 *** 35,977 *** 15,787 **
(6,61) (6,57) (2,37) (6,68) (6,61) (2,24)
Alav -0,767 *** -0,913 *** -0,176 -0.763 *** -0,903 *** -0,183
(-4,04) (-3,97) (-0,67) (-4,03) (-3,94) (-0,71)
In(CobA) -22,478 *** D4 206 *** -15,017 -22,309 ***  -23,804 *** -14,094
(-4,34) (-4,63) (-1,09) (-4,29) (-4,51) (-1,04)
Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1719 1319 400 1719 1319 400
N. Indiv 254 194 60 254 194 60
Within-R? (%) 23,08% 28,38% 16,64% 23,10% 28,25% 16,60%

A Tabela 13 apresenta a relagdo entre varias variaveis observaveis das acbes e das empresas com 0s retornos
anormais. A principal variavel independente de interesse é a competi¢do entre institucionais (niI e hII) O modelo
testado foi uma regresséo linear miltipla com efeitos fixos nos anos e nos individuos (a¢des), dado por:

eRet, =, + p, IT;, + Zkﬂk Control; s + &; 1.
Em que, eRet sdo os retornos anormais acima do benchmark do mercado (IBrX-100), I sdo as variaveis de
competicdo entre institucionais. Control é o vetor de caracteristicas das agdes e das empresas associadas com 0s
retornos: o risco sistematico (beta), o valor de mercado (Tam), o market-to-book (M/B), a alavancagem
financeira (Alav) e a cobertura dos analistas (CobA). Em cada coluna sdo reportados os coeficientes estimados e
as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrdo de Rogers (1993) (clustered standard
errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlacdo serial dos residuos.
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).
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3.4.2 Investidores Institucionais e a incorporacao de informagdes

O modelo de regressao da Equacgéo 21 foi adotado para a testar a H2.

1E,= By *Bll+ Y fControl,, + 2, (21)
k

Em que, para cada acdo i no ano t, IE é a proxy de eficiéncia informacional: NSinc e
BASProxy. I s&o as variaveis de investidores institucionais: in(nll) e hil. Control s&o as
variaveis de controle: Tamanho (Tam), Market-to-book (In(M/B)), Alavancagem (Alav),
volatilidade do ROA (VROA) e cobertura dos analistas (In(CobA)). E esperado que as variaveis
de competicdo entre investidores institucionais (1) apresentem coeficientes positivos com o
NSinc e negativos com BASProxy; ¢; ,, € 0 termo de erro.

A Tabela 14 apresenta os coeficientes estimados da regressao da Equacdo 21, cujas
variaveis dependentes sdo NSinc e BASProxy. Percebe-se que, na amostra completa (coluna
1 e 4), quando a varidvel dependente é o NSinc, ndo € encontrado suporte para a hipotese de
que o numero de investidores institucionais (nlI) ajuda na incorporacdo de informacGes
privadas aos precos das acGes. Porém, existem evidéncias de que eles afetam negativamente a
proxy de bid-ask spread (coluna 4).

Na amostra com a¢es ON, o nlI perde significancia estatistica. Percebe-se que os sinais
reportados na amostra completa sdo provenientes das agdes PN: nas colunas (3) e (6), ha
evidéncias de que quanto maior o ndmero de investidores institucionais (n/I) maior a
incorporacdo de informacdes privadas aos pre¢os das a¢des, seja pelo aumento da ndo sincronia
NSinc ou pela reducéo do bid-ask spread (BASProxy).

Dessa forma, ha suporte em nivel de empresa para a evidéncia empirica exposta por
Maffet (2012) e Dang et al., (2018b) de que ha uma maior associacdo positiva entre a
propriedade institucional e a liquidez das a¢gdes em paises com ambientes de informacdo opacos
ou com caracteristicas institucionais ruins. No mercado brasileiro, as agdes PN apresentam
caracteristicas condizentes com a menor transparéncia e reducédo dos direitos de propriedade
(LEAL; SILVA; VALADARES, 2002).

Quanto aos controles, o tamanho (T'am) mostrou-se negativo em todas as amostras. Essa
relacdo era esperada para o NSinc, indicando que as empresas maiores possuem maior peso
nos indices de mercado (GUL; KIM; QIU, 2010). Para o bid-ask spread, o coeficiente negativo

indica que as maiores empresas possuem menor assimetria de informacéo e menor iliquidez. O
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market-to-book (M /B) é positivo na amostra completa e nas agdes ON, mas nao o é nas agdes
PN. Esses sinais sugerem que as acgdes de alto potencial de crescimento (i.e., alto Market-to-
Book) apresentam menor sincronia com o restante do mercado (GUL; KIM; QIU, 2010).

Por fim, a cobertura dos analistas apresentou coeficiente negativo na amostra completa
e nas acOes ON. Na primeira vista, a relacao positiva entre o nimero de analistas e a sincronia
dos retornos é totalmente contra intuitiva, mas € largamente documentada na literatura. A
explicacdo mais aceita para essa relacdo é de que os analistas disseminam muito mais noticias
sobre a indudstria e os mercados, do que informacdes especificas das empresas (PIOTROSKI,;
ROULSTONE, 2004; CHAN; HAMEED, 2006; KADAN et al. 2012; FENG; HU;
JOHANSSON, 2016).

Porém, ao levar em consideragdo a heterogeneidade entre os analistas, existem
evidéncias de que o maior capital humano detido por “analistas estrela” (aqueles com maior
propensdo ao acerto) reduz a sincronia dos retornos com a producéo de informacdes especificas
das empresas (XU; CHAN; JIANG,; Y1, 2013). Nesse ponto, é provavel que o mercado nacional
seja dominado por analistas que emitem informacdes gerais da industria/mercados.

No painel B, € apresentado o teste com a variavel alternativa hll. Para essa variavel, os
resultados sdo conflitantes com aqueles expostos para nlI: quanto maior a dispersdo, menor é
o valor previsto da métrica de incorporacéo de informacg6es (NSinc). Neste ponto, hd um puzzle:
enguanto a maior gquantidade de investidores institucionais (nll) eleva a incorporacdo de
informacdes, a sua maior dispersdo (hIl) a reduz. Uma possivel explicacdo é que, de fato, a
competicdo entre institucionais é importante, mas conforme McCahery, Sautner e Starks
(2016), a maioria dos institucionais afirmam que a ameaca de liquidacdo sé € eficaz quando
possuem pelo menos 5-10% das acGes da companhia. Nesse cenario, é possivel que a
pulverizacdo extrema da propriedade possa mitigar a forca da governanca por negociacao.

Os resultados expostos na Tabela 14 suportam a hipétese de que os investidores
institucionais incorporam informacdes especificas das empresas aos precos das acoes,
contribuindo com o0 aumento da eficiéncia da precificacdo. Essa relagdo fica ainda mais evidente
nas acdes PN, onde os investidores ndo podem langar mao da interven¢ao direta (“governanga
por voz”) e dispdem de meios ndo convencionais de exercer governanga, como a venda de agdes
ou a ameaca de liquidacdo. Esses achados suportam a literatura internacional de que o0s
institucionais séo parte importante no funcionamento dos mercados financeiros e que a sua
presenca eleva os niveis de eficiéncia informacional (BAI; PHILIPPON; SEVOV, 2016). Em

adicéo, condizente com os achados cross-country de Maffet (2012) e Dang et al. (2018b), o
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efeito do ganho de eficiéncia informacional é maior em a¢cdes com menor direito de propriedade

(Acbes PN), provavelmente pela procura de oportunidade de negociac¢ao informada.

Tabela 14 - Investidores Institucionais e a incorporacdo de informactes (NSinc)
Painel A — Institucionais e a incorporacdo de informacdes (II = In(nll))

Var. Dependente: NSinc Var. Dependente: BASProxy
e H2:p1>0° H2: p1<0
X\a:jréz\éﬁgentes a Ac0es Acoes Acoes Acoes Acoes Acoes
ON & PN ON PN ON & PN ON PN
@) ) @) (4) (©) (6)
In(nil) 0,036 -0,067 0,365 ** -0,231 ** -0,148 -0,461 *
(0,40) (-0,67) (2,18) (-2,39) (-1,41) (-1,89)
In(Tam) -0,401 *** -0,344 ** -0,477 ** -0,565 *** -0,601 *** -0,332 **
(-3,34) (-2,45) (-2,62) (-5,72) (-5,30) (-2,61)
In(M/B) 0,298 ** 0,313 ** 0,113 -0,013 0,042 -0,273 **
(2,39) (2,18) (0,67) (-0,17) (0,47) (-2,09)
Alav -0,000 -0,006 0,016 * 0,016 * 0,012 0,029
(-0,11) (-1,28) 1,72) (1,90) (1,64) (1,14)
VROA -0,265 -0,487 0,427 0,458 0,593 -1,243
(-0,44) (-0,78) (0,21) (0,87) (1,02) (-0,78)
In(CobA) -0,500 *** -0,562 *** -0,179 -0,135 -0,157 -0,007
(-3,70) (-3,66) (-1,10) (-1,26) (-1,31) (-0,03)
Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 1719 1319 400 1719 1319 400
N. Indiv 254 194 60 254 194 60
Within-R? (%) 12,34% 14,32% 13,39% 16,52% 20,12% 13,67%
Painel B — Institucionais e a incorporacéo de informacées (II = hlII)
Var. Dependente: NSinc Var. Dependente: BASProxy
I H2: p1>0° H2: p1<0
:;Zrég\éﬁljentes a Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes
ON & PN ON PN ON & PN ON PN
1) 2) 3 4) ®) (6)
hil -0,004 ** -0,003 -0,006 * -0,000 -0,000 -0,002
(-2,38) (-1,48) (-1,99) (-0,29) (-0,13) (-0,36)
Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Within-R? (%) 12,70% 14,48% 13,16% 16,15% 19,94% 12,76%

A Tabela 14 apresenta a relagdo entre varias varidveis observaveis das a¢Oes e das empresas com as variaveis de
eficiéncia informacional (/E): a incorpora¢do de informages (NSinc) e com a proxy para o bid-ask spread
(BASProxy). A principal varidvel independente de interesse é a competigdo entre institucionais (nll e hil) O
modelo testado foi uma regresséo linear maltipla com efeitos fixos nos anos e nos individuos (a¢des), dado por:
IE;s,= ,30 + ,31 I, + Zkﬁk Control; ; + &; 1.
Em que, IE sdo as variveis de eficiéncia informacional NSinc e BASProxy; II sdo as varidveis de competi¢cdo
entre institucionais; Control é o vetor de caracteristicas das acGes e das empresas associadas com a incorporacao
de informagGes: o valor de mercado (Tam), o market-to-book (M/B), a alavancagem financeira (Alav), a
volatilidade dos lucros (VROA) e a cobertura dos analistas (CobA). Em cada coluna séo reportados os coeficientes
estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrdo de Rogers (1993) (clustered
standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlagdo serial dos residuos. Os controles para a
regressdo com hII foram omitidos para preservar espaco.
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).
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3.4.3 Investidores Institucionais e Desempenho Operacional

Nesta secdo, é analisado se os investidores institucionais sdo importantes no
desempenho operacional das empresas. Conforme abordado anteriormente, hd basicamente
duas vertentes que fundamentam a elevacéo do desempenho decorrente da maior incorporagéo
de informacdes aos pregos (por voz/voto versus por negociagdo/ameaca de liquidacéo). O teste
de especificacdo de modelos de dados em painel (teste de Hausman) apontou para o uso de
efeitos fixos nos individuos e no tempo (ndo tabulados). A regressdo testada é exposta na

Equacéo 22.

ROA;,= By * Bl + z pControl;; + ¢, (22)
%

Em que, ROA é Retorno sobre o ativo (ROA), I1 sdo as varidveis In(nll) e hil, Control
é o0 grupo de variaveis de controle: tamanho (Tam), market-to-book (M /B) e alavancagem
financeira (Alav) e ¢; ,,, € 0 termo de erro.

Similar a metodologia empregada por Fang, Noe e Tice (2009), a amostra foi
segmentada em quatro sub amostras, de acordo com os niveis de eficiéncia informacional: baixa
NSinc (abaixo da mediana do NSinc da amostra) e alta NSinc (igual ou acima da mediana do
NSinc da amostra). O mesmo padrao foi seguido para o bid-ask spread. A intuicdo é que, se
o0s institucionais aumentam a eficiéncia dos precos e sendo essa relacdo motivada pela
governanca por negociacao, é esperado que o numero de institucionais seja mais relevante para
o desempenho em firmas com alta incorporacao de informacdes (NSinc) e baixo bid-ask spread
(BASProxy).

Porém, o Painel A e B da Tabela 15 demonstram a irrelevancia da quantidade de
investidores institucionais na rentabilidade das empresas. Segundo os testes, ndo é possivel
afirmar que o ganho de eficiéncia decorrente da maior incorporacao de informagdes (NSinc) e
da reducdo do bid-ask spread (BASProxy), dos quais foram evidenciados na Tabela 14,
implicam em ganhos de desempenho operacional (ROA). Os painéis C e D refor¢cam os achados,
indicando que a dispersdo dos investidores institucionais ndo apresenta relagdo com o maior
desempenho operacional.

Esses achados foram similares as evidencias expostas por Fang, Noe e Tice (2009), de

que os institucionais ndo promovem 0 aumento da liquidez dos mercados e nem elevam o
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desempenho das companhias no mercado dos EUA. Por outro lado, os resultados divergem dos
achados de Gallagher, Gardner e Swan (2013) para 0 mercado australiano.

A ndo observacdo do impacto da atuacéo dos investidores institucionais no desempenho
levanta algumas conjecturas: (1) € possivel que o ganho de eficiéncia promovido pela atuacéo
dos institucionais ndo tenha efeito significativo no desempenho das empresas, por ndo existirem
contratos eficientes que alinhem a renumeracdo dos gestores ao desempenho das acoes
(EDMANS, FANG, ZUR 2013). Segundo Hofmeister (2018), no Brasil, as empresas listadas
no Novo Mercado tém uma relacdo de pagamento de 4,5 mil reais por um ponto percentual de
retorno acionarios aos acionistas, enquanto que, nas empresas listadas em outros segmentos, a
remuneracgao ndo € sensivel ao retorno. As normas do Novo Mercado ndo permitem a emissdo
de acdes sem direito ao voto, que implica que as acdes preferenciais da amostra sao de empresas
fora do Novo Mercado e, consequentemente, sem renumeracdo atrelada ao desempenho das
acoes; (2) o ganho de desempenho pode acontecer em periodos posteriores de longo prazo (>1
ano), ndo abordados nesta pesquisa.

Quanto aos controles, quando estatisticamente significativos, foram observadas as
seguintes relacOes: as empresas grandes, com maior market-to-book (In(M/B)) e menos
alavancadas (Alav) séo as mais rentaveis. Esses sinais eram esperados, ja que as empresas de
crescimento apresentam maiores oportunidades de investimento (FAMA; FRENCH, 1995) e a
empresas mais rentaveis apresentam maior financiamento por capital préoprio (FRANK;
GOYAL, 2009).

Tabela 15 - Incorporacdo de Informacéo, Investidores Institucionais e Desempenho
Painel A — Niveis de NSinc, Investidores institucionais e 0 Desempenho Operacional
Var. Dependente: ROA

H2:$.>0?
Variaveis Amostra: Alto NSinc ( > Mediana) Amostra: Baixo NSinc ( < Mediana)
Independentes Acdes Acles Acbes Acbes Acoes Acoes
ON & PN ON PN ON & PN ON PN
(@) ) (©) (4) (©) (6)
In(nll) -0,284 0,577 -1,445 0,390 0,245 1,066
(-0,31) (0,45) (-1,23) (0,65) (0,34) (1,16)
In(Tam) 2,535 ** 1,711 4,145 ** 3,088 *** 3,160 *** 2,471
(2,56) (1,42) (2,71) (3,66) (3,44) (1,23)
In(M/B) 0,264 0,643 -0,344 3,100 *** 3,233 *** 3,304 *
(0,25) (0,48) (-0,26) (4,03) (3,98) (2,06)
Alav -0,087 -0,065 -0,123 * -0,025 -0,021 -0,036
(-1,42) (-0,82) (-1,92) (-0,63) (-0,52) (-0,35)
Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 724 491 233 995 828 167
N. Indiv 127 88 39 127 106 21
Within-R? (%) 8,69% 6,66% 18,54% 26,44% 30,88% 17,73%
Painel B — Niveis de Bid-Ask (BASProxy), Investidores institucionais e 0 Desempenho Operacional
Variaveis Var. Dependente: ROA

Independentes H2:p>0°
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Amostra: Alto Bid-Ask (> Mediana)

Amostra: Baixo Bid-Ask ( < Mediana)

Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes
ON & PN ON PN ON & PN ON PN
1) ) (©) (4) (©) (6)
In(nil) 0,271 1,064 -1,279 -0,138 -0,8237 1,991
(0,34) (1,02) (-1,13) (-0,19) (-0,99) (1,37)
In(Tam) 2,917 *** 2,508 *** 4,097 *** 4,481 *** 4,539 *** 2,375
(3,83) (3,04) (2,79 (2,97) (3,03) (0,69)
In(M/B) 1,758 ** 2,410 *** -,337 0,553 4,539 4,009
(2,18) (2,65) (-0,26) (0,39) (0,32) (0,69)
Alav -0,058 -0,075 * 0,004 -0,068 -0,009 -0,239 ***
(-1,63) (-1,92) (0,07) (-0,88) (-0,10) (-3,63)
Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N. Obs 887 710 177 832 609 223
N. Indiv 127 102 25 127 92 35
Within-R? (%) 18,35% 19,51% 18,40% 13,50% 16,84% 15,66%

Painel C — Niveis de NSinc, Investidores institucionais (hII) e 0 Desempenho Operacional

Var. Dependente: ROA

H2: p1>02

Variaveis Amostra: Alto NSinc ( > Mediana) Amostra: Baixo NSinc ( < Mediana)
Independentes Acdes Acles Acbes Acbes Acoes Acoes

ON & PN ON PN ON & PN ON PN

1) (2 @) (4) ®) (6)
hil 0,023 0,043 -0,014 -0,020 -0,018 -0,024
(1,26) 1,57) (-0,62) (-1,44) (-1,19) (-0,80)

Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Within-R? (%) 8,93% 7,31% 18,17% 26,44% 31,07% 17,72%

Painel D — Niveis de Bid-Ask (BASProxy), Investidores institucionais (hII) e o Desempenho

Operacional

Var. Dependente: ROA

H2:f1>0°

Variaveis Amostra: Alto Bid-Ask (> Mediana) Amostra: Baixo Bid-Ask ( < Mediana)
Independentes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes Acdes

ON & PN ON PN ON & PN ON PN

@) ) (©) (4) (©) (6)
hll -0,002 -0,004 -0,000 -0,004 -0,001 -0,008
(-0,15) (-0,19) (-0,02) (-0,28) (-0,09) (-0,33)

Ef. Fixos (i, t) Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Within-R2 (%) 18,33% 19,30% 17,87% 13,50% 16,66% 15,10%

A Tabela 15 apresenta a relacdo entre varias varidveis observaveis das a¢les e das empresas com a variavel de
desempenho operacional Return on Assets (ROA). A principal varidvel independente de interesse € a competicéo
entre institucionais (nIl e hiI) O modelo testado foi uma regressdo linear multipla com efeitos fixos nos anos e

nos individuos (agdes), dada por:
ROAi,m: IBO + :B/ IIzm

+ Zkﬂk Contr()li,m + Eim:

Em que, ROA € a variavel de desempenho operacional Return on Assets; I1 sdo as variaveis de competicdo entre
institucionais; Control é o vetor de caracteristicas das acOes e das empresas associadas com a rentabilidade: o
valor de mercado (Tam), o market-to-book (M/B), a alavancagem financeira (Alav). Em cada coluna sao
reportados os coeficientes estimados e as suas respetivas estatisticas t (em parénteses) obtidas com erros padrao
de Rogers (1993) (clustered standard errors), robusto na presenca de heterocedasticidade e correlacdo serial dos
residuos. Os controles para a regressdo com hll foram omitidos para preservar espago.

Nota: 2 Esperava-se um f; > 0 nos casos onde Nsinc é maior que a mediana ° E esperado um f; > 0 nos casos
onde Bid-Ask € menor que a mediana. P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

Em adicdo, como teste de robustez, foi adotado o Return on Equity (ROE) como variavel

de desempenho operacional alternativa, dado pelo lucro liquido sob o valor contabil do

patrimonio liquido. Os resultados expostos na Tabela 15 sdo qualitativamente similares.
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3.5 CONCLUSAO E IMPLICACOES

Este estudo analisou empiricamente se as teorias de governanga por negociagdo ou
ameaca de liquidacdo sdo validas no mercado de capitais brasileiro. O teste de modelos
alternativos de governanca fora dos mercados desenvolvidos, ajuda no entendimento da
dindmica existente entre a estrutura de propriedade das empresas nacionais, das quais s&o
tipicamente concentradas, com os precos das suas respectivas acgoes.

Para isso, foram desenvolvidas trés hipdteses que guiaram as analises empiricas. O
principal pressuposto das teorias de governanca por negociacdo € que o0s investidores séo
informados e competem pelo lucro da vantagem informacional — esse pressuposto foi testado
na primeira hipotese desta pesquisa (H1). Tal negociacdo eleva a eficiéncia do sistema de
precos, por incorporar informacdes, até entdo privadas, aos precos — neste ponto, é testada a
segunda hipdtese do estudo (H2). Esse mecanismo tornaria o sistema de pre¢os mais alinhado
com os fundamentos das companhias e implicaria em um maior desempenho futuro — essa € a
terceira hipdtese do estudo (H3). Para identificar os investidores informados, os investidores
institucionais foram classificados como detentores de vantagens de informacao.

Os achados podem ser resumidos em trés pontos: (1) a quantidade de investidores
institucionais ndo possui relacdo com os retornos. Uma possivel explicacdo é que a maior parte
dos institucionais da amostra podem ndo ter vantagem de informacéo e serem investidores
passivos que nao competem por informacdo; (2) o maior nimero de institucionais eleva a
incorporacdo de informaces especificas das empresas aos precos, contribuindo com o aumento
da eficiéncia da precificacdo. Essa relacdo fica ainda mais evidente nas a¢des PN, cujos direitos
de propriedade sdo reduzidos.; (3) mesmo incorporando mais informacdes, ndo é possivel
afirmar que esse mecanismo eleva do desempenho das firmas. Tal resultado pode ser explicado
pelo vinculo fraco entre 0 desempenho das acdes e a renumeracdo variada dos executivos. As
acbes PN com maiores ganhos de eficiéncia informacional provocados pela atuacdo de
investidores institucionais sdo emitidas por empresas cujos precos das acfes ndo promovem
variagdo nos vencimentos dos gestores.

Esses resultados apresentam duas principais implicagdes. A primeira € que a presenca
de investidores institucionais é importante na elevacdo dos niveis de eficiéncia da precificacdo
das ac0es, seja pela maior incorporacdo de informacdes, seja pela reducdo do bid-ask spread.
Nesse ponto, medidas que permitam a entrada de capital e garantam maior protecdo a
propriedade sdo benéficas para reforgar a eficiéncia dos mercados. A segunda implicacao esta

diretamente associada com a primeira: ndo ha evidéncias de que a maior quantidade de
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institucionais implica em aumento do desempenho real das empresas. Apesar da possivel
elevacdo na eficiéncia do sistema de precos, esses institucionais ndo conseguem adotar tal
mecanismo para exercer governanga.

Os resultados abrem conjecturas de que a falta de associacao entre a renumeracdo dos
executivos e o desempenho das a¢fes pode mitigar os possiveis ganhos de eficiéncia e evitar
que a governanga por negociacdo ou ameaca seja efetiva nessas empresas. Logo, no caso de
empresas com estrutura de propriedade pulverizada, aconselham-se a adocdo de medidas que
ampliem a liquidez das acBes e adocdo de renumeracdo variada atrelada ao desempenho
acionario, conforme proposto por Edmans, Fang e Zur (2013). Essas medidas podem fortalecer
0s mecanismos de governanca por negociacdo no mercado de acGes brasileiro.

Finalmente, este estudo apresenta algumas limitacGes. A base de dados adotada para
estudar a estrutura de propriedade das empresas brasileiras ndo disponibilizava identificaces
precisas como o0 nimero do CNPJ. Essa limitacdo foi contornada com o uso de palavras-chave
associadas com investidores institucionais. Porém, essa decisdo de pesquisa pode levantar
criticas quanto a eficacia do método de classificacdo e a sua capacidade de replicacao. Reforca-
se que nenhum acionista com nome disponivel nos Formularios de Referéncia (FR) foi deixado

sem classificagéo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo € composta por dois estudos que possuem a competicdo por
informacdes (ou a falta dela) e seus efeitos na eficiéncia dos mercados acionarios como ponto
em comum. Porém, apds essa interseccdo de conteldo, os estudos abordam hipdteses
provenientes de literaturas especificas para cada um dos agentes estudados, complementando
0s resultados obtidos em cada um. No primeiro estudo, intitulado “Determinantes e Efeitos
Informacionais do Insider Trading no Mercado de Agdes Brasileiro” ha o teste de dois pares de
hipoteses que buscam explicar os fatores determinantes da negociacdo por insiders e 0s
possiveis efeitos informacionais dessa pratica. No segundo artigo, intitulado “A Governanca
por Negociacdo ¢é Viavel no Brasil? Evidéncias Empiricas com Investidores Institucionais”,
foram testados os efeitos da negociacdo (ou ameaca de liquidacao das a¢6es) dos institucionais
na incorporagdo de informagdes aos precos das agdes e no desempenho operacional das
empresas.

Em suma, os resultados dos estudos permitem afirmar que, no caso de negociacdes nao
competitivas, como é o caso dos insiders, é possivel observar retornos anormais durante 0 més
da negociacdo e até um més depois para o caso das aces de grandes empresas. Em adicédo,
essas negociacdes ndo parecem agregar informacdes especificas das empresas aos pre¢os e nem
sdo capturadas por métricas de iliquidez, comumente adotadas em pesquisas de assimetria
informacional, ja que os insiders negociam quando ha alta liquidez nas a¢des. Porém, ndo foram
encontradas evidéncias de que a competicdo entre investidores institucionais possui qualquer
relagdo com 0s retornos anormais.

Os resultados indicam que a competicdo entre os investidores institucionais eleva a
incorporacdo de informagdes com 0 aumento da ndo sincronia dos retornos e com a reducéo do
bid-ask spread, principalmente em a¢fes PN. Porém, ndo foram encontradas evidéncias para
suportar a teoria de que essas negociacoes possuem efeito real no desempenho das empresas
via governanca por negociacdo. Uma possivel explicacdo esta no fato de que a renumeracgéo
dos executivos das empresas fora do Novo Mercado (como € o caso das a¢bes PN) nédo esta
associado com o desempenho das acgles. Isso pode mitigar o efeito de mecanismo de
governancgas que atuam elevando ou reduzindo os precos das a¢cdes como forma de exercer
mudancas decisorias nas empresas.

Algumas limitagdes surgiram durante a elaboragdo do estudo: na primeira pesquisa, uma
boa quantidade de empresas ndo apresentou relatorios validos para o estudo do insider trading

(e.g., relatorios sem preco, quantidade, volume ou sinal de negociacdo). Se essa pesquisa foi
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limita as maiores empresas do 1BrX-100, levanta-se a suspeita de que os relatorios produzidos
pelas demais empresas fora dos indices podem apresentar erros ainda mais graves. Esse fato,
além de ser um limitante para o estudo do insider trading, € um limitante para a credibilidade
do mercado de capitais brasileiro. Em adicdo, na segunda pesquisa, a base de dados adotada
para estudar a estrutura de propriedade ndo disponibilizava identificagdes precisas como 0
nimero do CNPJ. Essa limitagdo foi contornada com o uso de palavras-chave, mas pode
levantar criticas quanto a eficacia do método e a sua capacidade de replicacéo.

Com este estudo, contribui-se para a literatura da competicdo por informagdes, do
insider trading, da governanca e da eficiéncia dos mercados, jA que foram apresentadas
evidéncias empiricas para cada um dos temas expostos. No caso do insider trading, uma vez
que a proibicdo é inviavel, aconselha-se a adocdo de medidas que ampliem a transparéncia, o
disclosure de informacdes, a qualidade e a velocidade de producdo dos relatorios. Ja no caso
dos modelos alternativos de governanca por negociacdo, é aconselhada a adogdo de medidas
que ampliem a liquidez das acOes e a adogdo de renumeracdo variada atrelada ao desempenho
acionario para o caso de empresas com estrutura de propriedade pulverizada. Essas medidas
podem fortalecer os mecanismos de governanca por negociacao no mercado de acdes brasileiro,

em especial nas empresas com propriedade menos concentrada e fora do Novo Mercado.
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APENDICE

Tabela Al - Parte I: Testes VIF de Multicolinearidade
Modelo: eRet;,,= B, + B, InsiderTrading, -+ 2B, Control,,, + ¢,

Equacdo de Regressdo (11): Tabela7,8 e 9e 10 da Parte |
Var. vITT Beta Tam In(M/B) Alav In(CobA)
VIF 1,024 1,034 1,371 1,376 1,078 1,109
A Tabela Al apresenta os valores do teste de Variance Inflation Factor — VIF para as varidveis independentes do
estudo |. Valores acima de 5 séo considerados acimado do benchmark (WOOLDRIDGE, 2016). As variaveis vITV,
vITC (normal e anormal), também apresentaram valores proximos de 1. As demais Equacdo também apresentam
VIF médio proximo de 1, por isso ndo foram tabuladas.

Tabela A2 - Parte 11: Testes VIF de Multicolinearidade da Equacéo (18) 2
Modelo: eRet;,,= B, + B, II; ,, + X, Control;,, + &,
Painel A - Equacdo de Regressdo (18): Tabela 13 da Parte |1

Var. nil Beta Tam In(M/B) Alav In(CobA)

VIF 1,033 1,181 1,604 1,340 1,051 1,614
Painel B - Equacdo de Regressdo (18): Tabela 13 da Parte 11

Var. hil Beta Tam In(M/B) Alav In(CobA)

VIF 1,184 1,628 1,341 1,341 1,045 1,584

A Tabela A2 apresenta os valores do teste de Variance Inflation Factor — VIF para as varidveis independentes do
estudo I1. Valores acima de 5 s&o considerados acimado do benchmark (WOOLDRIDGE, 2016). Os valores VIF
sdo referentes a amostra completa com a¢fes ON e PN. Os testes para a Equacdo (19) e (20) néo foram tabulados
para preservar espacgo. Os valores foram proximo de 1.

Tabela A3 — Partes | e I1: Testes de Especificagdo dos modelos de regresséo

Equacéo Referéncia Teste F?  Teste LMP® Hausman Efeito
(10) Tabela 6, Coluna (3) 6,66 *** 79,47 *** 6,98 Aleatorio
(10) Tabela 7, Painel A, Coluna (3) 4,16 *** 2,17 139,24 *** Fixo
(20) Tabela 13, Coluna (1) 1,61 *** 0,04 81,33 *** Fixo
(20) Tabela 13, Coluna (4) 1,61 *** 0,10 80,57 *** Fixo
(21) Tabela 14, Painel A, Coluna (1) 5,64 *** 511,87 *** 13,60 ** Fixo
(21) Tabela 14, Painel A, Coluna (4) 15,14 ***  1079,1 ***  113,3 *** Fixo
(21) Tabela 14, Painel B, Coluna (1) 5,54 *** 485,19 *** 16,76 ** Fixo
(21) Tabela 14, Painel B, Coluna (4) 15,10 ***  1071,3 *** 133,01 *** Fixo

A Tabela A3 apresenta os testes de especificacdo das regressdes dos estudos | e Il. A escolha da estimacdo seguiu
as recomendacdes de Favero e Belfiori (2017): Testes F significativos sugerem o controle por efeitos fixos (MQO
empilhado caso contrario); Testes LM significativos sugerem o uso de efeitos aleatérios (MQO empilhado caso
contrario); Testes de Hausman significativos sugerem o controle por efeitos fixos (ou efeitos aleatorios).

Nota: 2 Teste F de Chow; P Teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan (1980). Os testes para a Equagdo (22)
ndo foram tabulados para preservar espaco. Os testes sdo referentes a amostra completa com agdes ON e PN.
P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).

Tabela A4 — Partes | e I1: Testes de Adequacdo dos modelos de regressao

Equagéo Referéncia Heterocedasticidade @ Auto Correlagéo °

(10) Tabela 6, Coluna (3) 8,75 4,17 *

(10) Tabela 7, Painel A, Coluna (3) 18,27 *** 6,75 ***
(20) Tabela 13, Coluna (1) 49,14 *** 10,83 ***
(20) Tabela 13, Coluna (4) 36,46 *** 10,46 ***
(21) Tabela 14, Painel A, Coluna (1) 144,02 *** 13,04 ***
(21) Tabela 14, Painel A, Coluna (4) 63,26 *** 32,46 ***
(21) Tabela 14, Painel B, Coluna (1) 148,69 *** 12,54 ***
(21) Tabela 14, Painel B, Coluna (4) 64,79 *** 32,15 ***

A tabela A4 apresenta os valores dos testes de adequagdo dos modelos de regresséo dos estudos | e 11. A escolha
da estimac&o seguiu as recomendagdes de Favero e Belfiori (2017) e Millo (2019).

Nota: 2 Teste de Breusch-Pagan (1979) para detecgéo de heterocedasticidade;  Quando adotado efeitos aleatérios:
Teste Lagrange Multiplier de Baltagi e Li (1995) para erros AR(1) e MA(1); Quando adotado efeitos fixos: Teste
de Wooldridge (2010) para erros AR(1) em painéis de efeitos fixos.

P-valor: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%. Fonte: dados da pesquisa (2019).



