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RESUMO

As negocia¢des com uso de informagdes privilegiguessder trading criam oportunidades para que
alguns agentes do mercado lucrem em detrimentaitiesp levando a uma transferéncia de rigueza estre
acionistas. O anuncio de uma fusdo ou aquisicdn snamento oportuno para essa pratica, visto qusequa
sempre causa impactos significativos nas expeataties agentes do mercado e nos precgos dos tistes.
artigo analisou se essa prética esteve presenfgaressos de fusbes e aquisicdes recentes, reslipad
grandes empresas brasileiras, utilizando-se destud@ de evento para o qual, além da andlise dooet
acionario anormal, fez-se a comparacéo de médiaartfeveis sinalizadoras do comportamento dosostul
no mercado (liquidez). Para a andlise foram utlza acdes preferenciais, ordinarias eAoserican
Depositary ReceiptfADRs) de dez empresas diferentes. Foi enconteaitiencia empirica da préatica de
insider tradingno retorno aciondrio anormal e na quantidade deaiactes, além de se observarem indicios
dessa pratica nas demais variaveis analisadag simaliza que ocorreu um aumento da liquidez itiol®$
analisados antes do anuncio.

Palavras-chave:Insider Trading Fusdes e Aquisi¢cdes, Retorno Acionario Anormam@ortamento das
Acoes.

EMPIRICAL ANALYSISOF INSIDER TRADING IN RECENT
BRAZILIAN MERGERS AND ACQUISITIONS

ABSTRACT

Insider trading creates opportunities for some a@gen the market to profit in detriment of othenereby
transferring wealth between shareholders. Annoumedmf a merger or acquisition is an opportunity fo
this practice as it usually causes significant prichanges and impacts stock market expectatiotisesé
agents. An analysis was made to detect insiderrtgaith recent mergers and acquisitions by large Adran
companies, An Event Study searched for abnormaflmetand compared averages of variables signaling
behavior in the market (liquidity) for common anéferred stocks as well as American Depositary ése
of ten companies. Empirical analysis identifieddes trading by abnormal returns and volumes ofdtrey
with increased liquidity prior to announcement loé event.

Key words: Insider Trading, Merger and Acquisitions, AbnorrRadturn, Market Behavior Shares.
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de capitais, no sentido de que, ao causar disgirbio
1. INTRODUCAO na precificacdo dos titulos, vai contra as prersissa
da eficiéncia de mercado (FAMA, 1970, 1991) além
Apos os escandalos envolvendo empresas nortete depor contra a credibilidade do mercado em si.
americanas, como o da Enron em 2001, tenSua persisténcia pode afugentar investidores,
aumentado o interesse no uso de informagdescasionando uma queda das negociacbes e da
privilegiadas em negociacGes de titulos no mercadfiquidez.
de capitais (PALEPU; HEALY, 2003), bem como

as discussoes sobre o assunto. Desde a obra&lassic N'(t) _con_tegto b{‘{:lSllelr((;, em qlut_e 0 ;nercado .dﬁ
de Berle Jr. e Means (1932)The Modem capitais ainda est4d em desenvolvimento e caminha

Corporation na qual os autores descreveram ofara a sua c.onsolldagao como um,dos principais
impactos da separacdo entre propriedade e controrgﬁr?tro.S mundl_als de negociacao de titulos, a pratic
gerencial, afirmando que o0s gerentes tenta e_msper tragjmg_pode ocasionar um atraso nessa
proteger o trabalho deles evitando acgdes qugajetqua, haja vista a crescente parUmpqgao de
possam potencialmente ameaca-los, varias correnté@.’es.tldores estrangeiros e de pessoas fisicas na
tedricas foram desenvolvidas para explicar ess rincipal bol§a de valores do Pais, a Bolsa de
conturbado relacionamento entre gestores (agente f\lores de Sao Paulo (Bovespa).
e proprietarios ou acionistas (principais), como as A pratica deinsider tradingocorre com o uso de
teorias da firma, da agéncia e, mais recentementiformacdes relevantes, entendidas como aquelas
da governanga corporativa, além das teoriagapazes de afetar (positiva ou negativamente) o
relacionadas a nova economia institucional. O uséluxo de caixa ou o desempenho futuro de uma
de informagOes privilegiadas para obter ganhogleterminada empresa e, conseglientemente, a
pessoaisifsider trading esta ligado diretamente a expectativa dos investidores e os precos dos seus
essas correntes teoricas, principalmente a estétulos. No caso de grandes corporacdes, sdo varios
altima. 0s eventos considerados relevantes, dentre os quais
destacam-se: subscrigdo de agdes; emissao ds titulo
e divida como debéntures; lancamento de recibos
%9 depdsito em outros mercados; bonificagdes;
aoagamento de dividendos; anudncios trimestrais,

voluntéria ou ndo, dados e informagfes passiveis mestrais ou anuais de Iuciros; fusdes e aquisicGes
serem utilizados em estratégias de investimento n@'em do vencimento de opcdes e desdobramentos de
mercado. Quando isso acontece antes que %goes:ﬁpllts), entre outros.

informagédo seja conhecida pelos demais O anincio de uma fusédo ou aquisicdo (F&A) &,
participantes do mercadoutsider3, ou seja, antes portanto, um momento oportuno para a pratica de
que o preco dos titulos da companhia envolvidansider trading visto que quase sempre impacta
esteja refletindo tal informagé&o, ha um desequdlibr fortemente as expectativas dos investidores e os
no mercado no sentido de se ter um jogo de perd@recos das agGes no mercado. Trata-se de um dos
ganha. Os vendedores, por ocasido da venda degentos corporativos mais controversos e
seus titulos, deixaram de auferir determinado ganhoomplexos, em razdo do risco e da incerteza que o
(proporcionado pela incorporagdo da novapermeia, pois sdo inUmeras as variaveis que devem
informacéo), enquanto os compradores dos tituloser consideradas e controladas, ndo apenas antes de
ganharam em razdo do seu acesso privilegiado sua divulgacdo, como também depois, para que o
informagéo e ndo de estratégias licitas ou denercado de capitais avalie com cautela o
analises e estratégias de compra corretas. desdobramento da unido empresarial apés a
concretizacdo da negociacéo.

Pode-se considerar umsider trading qualquer
pessoa que tenha alguma ligac&o direta ou indire
com uma empresa, seja esta profissional, pessoal
familiar, da qual possa vir a obter, de maneir

Nesse sentido, pode-se dizer que insider
trading consiste no uso, em proveito préprio, de Trata-se, assim, de uma pratica dolosa para o
informagbes que ainda ndo sdo do conhecimentmercado como um todo, pois algum ou alguns dos
dos demais participantes do mercado, por pessoagus participantes lucrardo em detrimento de outros
que deveriam zelar pela sua confidencialidade emou com o prejuizo de outros, o que permite
termos corporativos. Trata-se de uma praticalassificA-la como um jogo de ganhadores e
prejudicial ao bom funcionamento de um mercadmerdedores.
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Considerando-se que o anuncio de uma fusdo oos insider tradings venderem uma grande
aquisicdo ou de uma proposta de comprajuantidade de determinada acdo, o preco desta caia
consubstancia-se como uma informacdo ou eventde maneira anormal, e, apds eles comprarem uma
corporativo relevante, conclui-se que € umgrande quantidade, esses pre¢os aumentavam,
momento oportuno para queimsider tradinguse também de maneira anormal.
de sua posicdo para auferir ganhos anormais pela
negociacdo (compra e venda) de acdes no merca(a(ixI
antes que a noticia da F&A se torne publica. Assin%ir
sendo, o0 objetivo desta pesquisa € identificar

empiricamente se ocorreu o uso de informaga . ~ :
rivri)le iada (nsider trading em anuncios de F&Asg ara transacionar com suas acoes antes que tais
P 9 informacdes sejam de conhecimento do publico. Na

entre empresas brasileiras em anos recentes.eParag rspectiva de um mercado eficiente (FAMA, 1970,

atingir esse objetivo, calculou-se e comparou-se L . ~
reto?no acionérjio anormal (RAA), além %e se ter 991), oinsider tradingcompra ou vende agGes no
: .mercado a prec¢os que ainda ndo estdo refletindo o

o e e pacto de determinadas ormagoes sobre
q q companhia, que sdo de seu conhecimento exclusivo.

negociacdes, volume financeiro e valor maximo e
minimo da cotacdo diaria), de empresas brasileiras Ha insiders que podem ter acesso direto a uma
em periodos préximos ao anincio de grandes fusdésformagéo, como diretores, gerentes e empregados
ou aquisicoes. da firma. Outros podem ter acesso indireto, tais

como amigos, socios e familiares, que desfrutam de

. o artiNgo tem a~seguinte estrutura: apés_ esgﬁma relacdo mais proxima com gerentes ou
introducdo, a se¢do 2 apresenta a eprICaga(?iretores de firmas, denominados dipiees

conce_ltual d(3|n5|der tradlng'e dos processos de e(MUSSNICH, 1979; EIZIRIK, 1983).
F&As; a secdo 3 contextualiza metodologicament

a pesquisa; a secdo 4 apresenta os resultadosSegundo Fidrmuc, Goergen e Renneboog (2006),
empiricos, seguida das conclus6es e consideracoassider tradingssdo os gestores e 0os membros do
finais na secdo 5 e das referéncias na secao 6. conselho de administracdo das sociedades
andbnimas, que usualmente possuem mais
informacdo sobre a empresa do que os acionistas
minoritarios futsider$. Informacbes relevantes,
resultantes de eventos corporativos, causam
2.1. Insider trading modificagBes no fluxo de caixa futuro das empresas
Para Bushman, Piotroski e Smith (2005), af consequentemente, no preco dos titulos no
disponibilidade de informag&o é um determinanteMercado. Osnsider tradingsdetém, portanto, uma
chave da eficiéncia das decises de alocacéo cﬁgsn;ao estratégica quando se trata do uso
recursos na economia e nos mercados de capitaidadequado e ilegal) em proveito proprio dessa

Existe, entretanto, uma variacdo consideravel de ufpformacéo  privilegiada igsider  trading
> igformatior). Geralmente compram acdes no

pais para outro no que se refere a qualidade o imediat ¢ tori | -
quantidade dos relatorios exigidos e a intermediacaMOMento Imediatamente —antérior a €elevacao

e disseminagdo da informacdo na economia","normal do preco devida a divulgacdo do evento,
varidveis que atuam diretamente no controle gyendendo-as no momento em que o preco anormal
pratica de uso da informacdo privilegiadiasider ~ cOme¢a a declinar, ou seja, apos o mercado fazer a
trading). incorporagdo da nova informacao ao prego da agao
(ECKBO; SMITH, 1998).
Além das razbes para se acreditar que o0s

possuidores de informac@es privilegiadassifler
trading informatior) obtém maiores retornos do que

Segundo Eizirik (1983),insider trading é a

lizagdo de informacgbes relevantes sobre uma
ma por pessoas que, por forca do exercicio
rofissional, estdo por dentro dos negocios dela,

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

As discussbes sobreinsider trading sé&o
fundamentadas em duas correntes tedricas: a Teoria

aqueles que detém as informagdes que est Agénci_a, formalizada por Jensen e Meckling
publicamente disponiveigpgblic informatio no  (1976), cuja abordagem se centra no efeito dessa
mercado (DEMSETZ, 1986), estudos empiricos tappratica dolosa no conflito de interesses envolvendo

mostrado isso. Finnerty (1976) constatou que, apé%S diversos stakeholders da empresa; e as
enominadas teorias de mercado, apresentadas por
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Bhattacharya e Daouk (2002), que avaliam osublico, tais como sdo as fusbes e as ofertas
efeitos dessa pratica na eficiéncia e integridamle dpublicas de compra. E, no entanto, 0 que ocorre,
mercado (precos e liquidez dos titulos). pois na pratica observam-se negociacdes com 0 uso

O estudo doinsider trading esta alicercado deinside information

também, em termos tedricos, na Nova Economia Segundo Eizirik (1983), existem duas razdes para
Institucional, preconizada por Williamson (1985), se combater ansider trading A primeira, de
cuja perspectiva é de que os agentes econdmicositureza econdmica, estd ligada a eficiéncia na
(investidores, no contexto desta pesquisa) possuedeterminagdo do valor dos titulos negociados no
racionalidade limitada e sdo dotados demercado de capitais (eficiéncia informacional). O
comportamento  oportunista, maximizador depressuposto dessa razdo é a ampla divulgacdo de
interesses. Assim, 0s agentes se véem obrigadosirdormacdes disclosurg, que devem ser acessiveis
se proteger dos riscos nas relacBes de troca dastodos ao mesmo tempo, a fim de que as pessoas
transacdes no mercado, 0 que eleva os custos ddernas a firma ndo possam utiliza-las, em proveit
transacéao. préprio ou de outrem, antes de sua divulgacdo. A

segunda razao, pautada na ética, esta relacionada a

O custo de transagao foi definido por Demsetzf to de que h& um total desequilibrio entre a posi
(1968) como as comissdes pagas a corretores pal%l q q ROSIG

A Cupada pelonsider e a dos demais participantes
efetuarem compra e venda de titulos observando a5uP P . participar
0 mercado, tornando possivel a realizacdo de

suas cotacGes e ganhos proporcionados N4Gcros em fungdo Gnica e exclusivamente do acesso
negociacdes. Williamson (1996) diferencia custos_ ; ung A o
ex ante (existentes antes da concretizacédo dg mformagp es e de s,ua'ut|||zagao pnwleg@da por
transacio) de customx post (resultantes da parte dansider, o que é eticamente condenavel.

possibilidade de ocorréncia de acdes oportunistas e Para Bettis, Coles e Lemmon (2000), ha uma
do principio de contratos imperfeitos ou racionalidade econdmica, além da protecdo legal
incompletos). pura, para a forma e a incidéncia das politicas

Dentre as acBes oportunistas, destacam-s orporativas que restringem a préatica idsider

: ~ TN .~ frading. As negociagdes por parte desider
manipulacdes, fraudes, inadimpléncias e atrito radings acarr?etamg cus?os P otenciais  as
diversos, que tornam complexo o estabeleciment 9 P

. rganizacdes, tais como: aumento dos efeitos da
de clausulas totalmente completas em um momentd 3¢ coes, ta ~ )
assimetria de informacdo, conhecidos como o

ex ante fato que leva ao surgimento de custos oblema dos “limdes”; aumento dpreadentre os
associados ao monitoramento dos negdcios e d X ' P _
%rsmes de compra e venda no mercado; menor

posicles, resultante de eventuais mas adaptacoes

guais os participantes se submetem quando a bolggﬁﬁzztgfargzr%aei%gi? r?éligge?li?/: da; %gnrga;iz;s:
nao consegue evitar acdes lesivas (LAZZARINI; : '

ZYLBERSZTAIN; TAKAKI, 1997). E nesse duando o3 gerentes praticaminsider tradinga
contexto tedrico que se insere esta pesquisa aobref ompanhia mt_:olrre ecrlr_1 q custos mte(;nos, t?.'s como.
pratica deinsider trading considerada lesiva e €mpo gerencial perdido, fuptura da confianca no
ilegal porque osnsiders quebram o contrato de negocio e publicidade negativa.

deveres fiduciarios de cuidar dos interesses dos Negociagbes com uso de informacdes
acionistas para cuidar dos seus proprios interessesivilegiadas certamente criam oportunidades a
como gerentes, empresarios ou trabalhadores ddguns investidores de lucrar em detrimento de
firma. outros, levando a uma transferéncia de riqueza,

: eralmente dos minoritariosoytsidery para os
Sobre isso, Seyhun (1986) argumenta qué] DR .
insiders podem ser processados por violar suaénajom‘r’lrIOS (psider tradings) (DEMSETZ, 1986).

responsabilidades fiduciarias para com seus A Lei das Sociedades Anbdnimas (Lei n.
acionistas caso negociem com informacde$.404/76) estabeleceu os contornos fundamentais da
relevantes ndo publicas antes do anuncio publico da&sponsabilidade ddnsider, considerado como
informacdo. Nao se espera que, agindo legalmentadministrador de uma companhia aberta, ao
insider trading negociem por sua propria containtroduzir o principio da informagé&o complefall
imediatamente antes de um evento altamentdisclosuré no mercado, estendendo-o muito além
lucrativo, nem antes de um evento corporativodas fases de constituicho das companhias,
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deliberacdes de seus o6rgdos ou esquema 2002) desdobraram esta Ultima onda em outra,
publicidade das contas sociais, para torna-lo, elesddienominada de onda dos anos 90.
entdo, um dos pilares do sistema normativo das

firmas brasileiras. Com a reformulagdo dessa Lej Recentemente, poucos assuntos ligados ao
' ¢ mundo dos negocios tém recebido tanta atencéo,

em .2091' pela Lei n. 10.303, 0 uso _de mforma(_;oegeja do meio académico, seja da midia, quanto as
privilegiadas passou a ser considerado CriMere ne talvez em razdo do grande volume da

tzlgglf)wg(’)rﬁgnzﬁimfarsﬁmﬁori:g%%ozéIzvagﬁtzA;:}Ld’aat'V'dade de F&A: o valor da atividade nps EUA se
N30 ’divulga.da a0 mercado, de que tenh aproximou dos 16% do PIB desse pais em 1999
conhecimento e da qual deva r,nanter sigilo, capa HOLMSTRON; KAPL.AN’ 2001) € o valor das

' &As alcangou um pico de US$ 3,5 trilhdes em

de propiciar, para si ou para outrem, vantagem,,,, pnwMAN: FULLER: NAIN, 2003)
indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou ' ' ’ '

de terceiro, com valores mobiliarios”. A pena é de Os processos de fusbes e aquisigbes (F&AS)
reclusdo de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e a multa é deonstituem uma das atividades de destaque que tém
até 3 (trés) vezes o montante da vantagem iliciteeconfigurado e transformado a dinamica das
obtida em decorréncia do crime. relacbes empresariais nas Ultimas duas décadas,

Preocunad A ~_quando as denominadas quarta (anos 80) e quinta
pada com a transparéncia nas operagoe?e

a equidade de direitos dos investidores no mercad dhos 90) ondas de F&As resultaram na
quidacde o . ntensificacdo da unido ou combinacdo entre
a Comissao de Valores Mobiliarios atualizou a

~ : empresas —  que ganharam dimensdes

:Ezgzggg ??518 dﬁa 193;’ ek;?;)éaengéu e(ren aﬁlo?i%u verdadeiramente globais. As F&As levam a uma

rucao ’ qua’ ~ PIIoU Qrelhora na eficiéncia em razdo das alteragbes no
obrigatoriedade de divulgacdo das operagoeg

realizadas por pessoas ligadas a administracéo Mmbiente economico (choques), como politicas
porp 9 Sacao 9uliitrustes e desregulacdo ou abertura de mercado
possuam ou tenham acesso a mformaga(e

privilegiada JOVANOVIC; ROUSSEAU, 2002),

' internacionalizacdo, aumento da competicdo e
maior integracdo dos mercados de capitais em nivel
mundial.

Uma fusdo ou consolidagdo € um dos métodos Pode-se dizer que os processos de F&As da onda
pelos quais uma firma pode adquirir outra. Além dg os anos 90 visaqram baZicamente 0 acesso a novos
fusdo, a aquisicdo pode ser feita por meio dg

~ . ercados, tecnologias e competéncias; maior poder
compra de agoes ou ativos. O pagamento pode Sg]((:on(“)mico e de cogm eticao; giner ias e melhoea na
em dinheiro, a¢gfes ou outros titulos. O processo & Peticao, 9

: : : eficiéncia administrativa e operacional; diminuigao
realizado via bolsa de valores, por meio de uma P ¢

oferta privada de aquisicdo pela administracéo dfgnoeréggg Oé)oenr{s:(;longl znggggce'g;' Fgg;i%??en?ees
empresa adgquirente a administracdo da EMPreSestrangeiros e aquisicées indesejadas; e, em muitos
alvo, ou mediante uma oferta publica de aquisic;étoéasos gsim les sgbre\?ivéncia ) T
feita pela firma adquirente diretamente aos ' P '
acionistas da empresa-alvo. Essas duas Ultimas Além da busca por explicagcbes empiricas da
estratégias sdo denominadageateler offer ocorréncia das F&As em ondas (SHLEIFER;
: A L . VISHNY, 2003; RHODES-KROPF,;

A literatura econdmico-financeira mtemauonal'VISWANATHAN, 2004: HARFORD, 2005), parte

baseada principalmente no mercado norte. a academia tem se dedicado ao estudo do uso de
americano, assinala quatro ondas de fuses %

o informacdes privilegiadas quando do anuncio de
aquisicdes (F&As) que desempenharam um pap N )
relevante em ambito mundial na concentragédo d ais processos (SCHWERT, 1996; BRIS, 2002).

capitais, reestruturacdo patrimonial e consolidaca
de setores econémico¥he Great Merger Wave
(1887-1904);The Merger Movemen(1916-1929); Um dos casos mais conhecidosrider trading

The 1960s Conglomerate Merger Wa/Ehe Wave foi o da apresentadora de programas de televiséo
of the 1980s(SCHERER; ROSS, 1990). Mais Martha Stewart, que foi presa por suas negociagoes
recentemente, autores como Jovanovic e Rousseaom agdes da empresa de biotecnologia ImClone

2.1.1. Insider Trading e as Fusdes e Aquisicdes

9.1.2. Evidencia Empirica
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em 2001, nas quais utlizou-se de informacdegleterminagcédo da estrutura de controle de uma firma
passadas pelo CEO da empresa Samuel Waksala divulgacdo de informacdes sobre projetos de
(HEMINWAY, 2003). investimento, e constatou existir uma relacdo forte

_— entre a estrutura de controle e o nivel de ris® do
Cornell e Sirri (1992) e Chakravarty e McConnell ~ : .
(1997, 1999) analisaram negociacdes ilegais duranf ©Iet0s escolhidos. Medeiros e Matsumoto (2004),

. or meio de um estudo de evento, examinaram 0S
duas tentativas dekeover constatando: aumento Fetornos de acbes em emissdes publicas bor
do volume negociado e, consequentemente, da ¢ P P

- . : empresas brasileiras listadas na Bovespa no periodo
liquidez enquanto osnsider trading estavam P P P

ativos; nao alteracdo depreadentre os lances de ?ne\)/eit?ggreg Zogsrjn € ?n‘afﬁiiraérg a F;ir\?ﬁ:nig% ade
compra e venda. ¢ P g

(conhecimento prévio da subscri¢cdo) que venderam
Fishea e Robe (2004) constataram que durante @sia posi¢do acionaria cerca de trés semanas antes d
periodos nos quais o#sider trading estdo anuncio, sabendo que o andncio traria um impacto
comprando agdes, e imediatamente em seguida, aggativo sobre o valor da empresa. Rochman e Eid
negociagdes sdo muito mais numerosas do que ejn. (2006), analisando operagées com acdes de
outros periodos. Bhattachargaal (2000), usando empresas realizadas posider trading, por meio
anuncios corporativos da Bolsa de Valores dale um estudo de evento em empresas pertencentes
México ocorridos entre julho de 1994 e junho deaos niveis diferenciados de governanca corporativa,
1997, constataram que ndo ocorreram mudangancontraram indicios de que operacOes realizadas
significativas nos precos das acdes no dia d@elos insider trading resultaram em retornos
evento. Retornos, volatilidade dos retornos, oexcedentes aos esperados estatisticamente
volume negociado e spreadentre os lances de significantes.
compra e venda das acbes ndo foram atipicos
durante a janela do evento. Seyhun (1986), Lin e
Howe (1990) e Chang e Suk (1998) encontraranf
retornos anormais positivos para negociagﬁe%
(compras) deinsider trading no mercado norte-
americano, da mesma forma como Gregory
Matatko e Tonks (1997), que levaram em
consideracdo um horizonte de longo prazo,

Conforme se pode perceber, as pesquisas
mpiricas sobrasider tradingbuscam identificar e
nalisar o comportamento dos precos e da liquidez
os titulos em periodos préximos ao anuncio de um
evento corporativo relevante. Mais especificamente,
envolvem a andlise do retorno acionério anormal

ara a mensuracdo do ganho nas negociacdes e de
Friederich et al (2002), que consideraram um variaV(_ais sinalize}doras da quuide_z ~das agoes

(quantidade de titulos e de negociac¢des, volume

horizonte de curto prazo, para o mercado inglésfinanceiro negociado e a diferenca entre cotacoes
Beny (2004) examinou empiricamente as leis e 9 & &

- . R L . maxima e minima em determinado dia), para
punigges relacionadas a pratica idsider trading identificar alguma anormalidade no com ort)am?ento
em 36 paises, entre eles o Brasil, e concluiu quéj 9 P

paises com leis mais severas sdheider trading d'e :jete[mlgaqu t|tu|o~em | pel’l(idOS proximos - a
possuem uma maior dispersdo do capital acionélrio,'vu gagao da Iinformacao relevante.
mercados de a¢bes com maior liquidez e precos de

acbes mais informativos, confirmando assim as3. METODOLOGIA

teorias da Agéncia e do Mercado.

- . Nesta pesquisa, verificou-se se em anudncios de
I\(ljolmer(cjado bras||Ie|£o, CSSta (2002) a~nal|sou %ito grandes processos de F&As ocorridos entre
modelio  de  regulacao das —Operacoes COr'f‘narc;o de 2004 e margo de 2007 esteve presente a

informacdes privilegiadas por meio da avaliagao d ratica densider trading Ela pode ser classificada

impacto da Lei n. 7.913/89 sobre os retornos da omo descritiva. uma. vez .
~ . p , qgue, conforme Gil (2008),
operacdes registradas na CVM no periodo de 1989t@m como objetivo principal a descricio das

1991’ € conclulu que os investidores Co.rp.orativo%aracterl'sticas de determinada populacdo ou
n&o obtiveram retornos excedentes estatisticamenig s o4 oy entio o estabelecimento de relacoes
isr:?(;lrlg](;atgv;: porrivilgeit:ézrsn OM;TIz?]zpc’“Ozoggs entre variaveis. Em seu contexto especifico, buscou

¢ P 9 : ( ) estabelecer uma relagcdo entre variaveis ligadas a

dese_révolve~u u_rrl mf)dﬂg. d que le_\(/java emnegocia(;éto das acbes no mercado de capitais
consideracao a interacao msiderse outsidersna (liquidez) e o uso de informacbes privilegiadas.
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Trata-se, também, de uma pesquisa quantitativasonsiderada um divisor entreimside e a public
baseada em dados secundérios, cujo objetivo fahformation

identificar a pratica dénsider tradingno mercado No calculo do RAA, foram utilizadas cotacoes de

de capitais brasileiro quando do anudncio defechamento didrias, em Real, ajustadas por

processos de F&As. As variaveis utilizadas par"’}‘Jroventos e dividendos, para evitar que tais egento

identificar essa pratica foram: retorno acionario: :
P o A influenciassem os resultados. Os testes foram
anormal (RAA) e variaveis sinalizadoras do

~ Co realizados com uma amostra de agdes preferenciais
comportamento das a¢bes no mercado (liquidez

) Nt ) ) ordinarias, bem como de ADRS, tendo em vista o
quantidade de negociacoes (QNegs), guantidade Yumero reduzido de empresas da amostra, composta
titulos (QTits), volume negociado (Vol) e a '

. . ... _ de oito processos de F&As de grandes empresas
diferenca entre o valor minimo e o valor maximo

- N - brasileiras ocorridos nos Ultimos trés anos,
didrio da cotacdo das acles utilizad&préad.

Conforme discutido na secio 212 essas S0 conforme a Tabela 1. O corte transversal da
A Se¢ B %squisa abrangeu o periodo compreendido entre
variaveis comumente utilizadas em estudos des

~ . L arco de 2004 e marco de 2007, a partir da data do
natureza. Com relacdo a esta Ultima variavel

Demsetz (1968) a atribui a diferenca entre os |sreg;oanunCIO da F&A.

ofertados para compra e os pregos pedidos para A pesquisa pode ser dividida em duas analises. A
venda bid-ask spreayj que, segundo ele, é um primeira consiste em compara¢cdes de médias das
indicador de liquidez do mercado. variaveis relacionadas as negociagbes no mercado
de capitais (QNegs, QTits, VolSpread em janelas

| ha trade-off ent tidad Anteriores e posteriores a data do anuncio da F&A.
qual ha umfrace-oft entre a quantidade € outra consiste na analise do retorno acionario

ualidade da analise e o pesquisador se vé obriga o X
?nuitas vezes, a fazer urr? re?:orte da realidadgzgpargnormaI (RAA), na qual foi utilizada a metodologia
o . . nhecida na literatura econdmico-financeira como
proceder a analise de determinado fenébmeno, nes tudo de Evento. Esse método consiste na

pesquisa optou-se por _analisar Qe maneira ma'&tilizagéo de um modelo de geracdo de retorno
aprofundada (uma quantidade maior de titulos) um

nimero menor de emoresas que bassaram pel cionario, considerado como padrdo (retorno
P que p P .ﬂ%rmal), que é tido como o retorno que o titul@ter

rocessos de F&As de maior valor na economi ~ . ,
p %aso 0 evento ndo ocorresse. Depois disso, para

brasileira ou em que se suspeita terem ocorrid?dentificar um  comportamento anormal nos

insider tradings por arte das autoridades . L e
brasileiras Ass?m SF()endo pesses fatores levaram a uperlodos proximos a um evento especifico que se
) ' esta analisando, calcula-se a diferenca entre o

numero reduzd|do_dde prp((:jeszos na amostra, be torno esperado fornecido pelo modelo e o retorno
como a um reduzido periodo de anos (2904 a 200 bservado no periodo de anélise.
para a analise. Ressalta-se que ndo existe pesquisa
ou levantamento sobre o mercado de capitais Segundo Bhattacharyet al (2000), os estudos
brasileiro que identifigue a quantidade de processode evento séo usados para mensurar o impacto de
de F&As desse periodo. Assim sendo, o universo dem evento econémico no valor da firma. Partindo-
processos é desconhecido. se do pressuposto de que o evento se refletird no
A idad d i ; hi d reco das acdes no mercado, esses estudos analisam
S unidades de anaiise foram companhias %omo as acles reagem durante a divulgacao publica

capital aberto brasileiras com acbes negociadas N um evento. Para Fama (1998), a extensio e a
Bovespa, enquanto as unidades de Observag%%locidade do ajuste da cotacdo das acdes €

foram titulos de empresas que passaram po -
P q P P |anreV|S|veI, podendo ocorrer tanto uma sobre-

rocessos de F&As nos ultimos trés anos. A ~ ~ . ,
P ~ N ~ eacdo como uma sub-reacdo. H4, assim, falta de
informacOes sobre a cotagdo das agbes, do

American Depositary Receipt{ADRs) e do i consenso sobre o tema.

Ibovespa gproxy do retorno de mercado) foram <

obtidas do banco de dados Economatica, enquan'?dl' © Método (Estudo de Evento)

as informacdes sobre a data da divulgacdo da F&A O estudo seguiu as etapas de um Estudo de
no mercado foram obtidas da imprensa de negdcidsvento descritas por Campbell, Lo e Mackinlay
(jornais Gazeta Mercantile Valor Econdmich A  (1997):

escolha dessa data (data zero) ocorreu por ser

Como em qualquer outra pesquisa empirica, n
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- i) definicdo do evento a ser estudado: processos A periodicidade das variaveis utilizadas foi
de F&As de maior valor ocorridos entre marco dediaria, pois, como sugerem Brown e Warner (1980),
2004 e marco de 2007 envolvendo empresas poder dos estudos de evento aumenta com o
brasileiras. conhecimento preciso de quando um evento ocorre;

- ii) definicdo dos critérios de selecao da amostragﬁm d!sso, 0 uso de dados_ dlgrlos_ € potenualme(;]te
bem como do periodo de estudo. Gtil, pois permite ao pesquisador tirar vantagem de

informacdes anteriores sobre o dia especifico do
A amostra foi selecionada intencionalmente, emmés no qual o evento ocorre.

razdo do desconhecimento do numero total de Foram utilizadas agdes preferenciais e ordinarias

eventos no periodo, mediante os seguintes critério%em como 4 cota %o dgs ADRs das em resaé

i) empresas com elevada liquidez; ii) processos cuj . ¢ o npr
envolvidas que apresentaram o critério de liquidez

valor ou resultado tivessem impacto no mercado; inimo (ndo ter mais do que dez dias sem
iii) processos cujos acionistas estivessem send N : q
negociacdo seguidos). A Tabela 1 apresenta os

investigados por autoridades competentes pela : .
prética dénsider trading processos de F&As analisados no periodo estudado.

Tabela 1: Processos de F&As Analisados

N° Firma(s) Adquirente(s) Firma Adquirida Data Anlncio Valor Tipo

1 | Gerdau Feld (México) 28/03/2007 U$ 259 Mi. aqdisi

2 | Gol Transportes Aéreos Varig Transportes Aéreos 8/0322007 R$ 320 Mi| aquisicap

3 | Petrobras, Braskem e Ultra Grupo Ipiranga 16@B72 | U$ 4,0 Bi. | aquisicao

4 | Cia. Vale do Rio Doce Inco (Canadd) 24/10/2006 1U% Bi.| aquisicaq

5 | Sadia Perdigao* 17/07/2006 ---—--- aquisigao
6 | Interbrew AmBev 03/03/2004 R$ 4,0 Bj. fusad

7 | Gerdau Sidenor (40 %) 16/11/2004 ------ aquisitéo
8 | Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras) Agip do Blrasi 25/06/2004 | U$ 450 Mi| aquisicap

(*) Oferta publica de aquisicatefder offe) feita pela Sadia aos acionistas da Perdigao.
Fonte: Economatica e jorndBazeta Mercantie Valor Econémico

- i) identificacdo, para cada empresa, da data déFAMA, 1970, 1991). Dessa forma, o foco desta
ocorréncia do evento (data zero): dia dapesquisa é a andlise dos trinta dias que antecedera
divulgacdo pela imprensa de negdcios (jornais anuncio da F&A.

Gazeta Mercantie Valor Economich Como a definicdo da janela a ser estudada

- iv) definicho da janela do evento — periodo(quantos dias antes e quantos dias depois do @vento
anterior e posterior a data zero para observacaenvolve certo grau de subjetividade e arbitrariedad
do retorno acionario anormal e das demaigor parte do pesquisador, pois depende do evento
variaveis. estudado e dos objetivos que se almejam com 0 uso

da metodologia (CAMARGOS; BARBOSA, 2003),

gtilizou-se uma janela que compreendeu os dias -40
+10 para a analise das variaveis ligadas a bquid

no mercado.

A identificagdo da pratica desider tradingem
processos de F&As de empresas brasileiras foi feit
por meio do RAA e do comportamento das acbes n
mercado (QNegs, QTits, VolSpread. Para a
andlise do RAA, foi utilizada uma janela que A andlise das variaveis relacionadas ao
compreendeu os dias -30 a +10. Conformecomportamento das ac¢des no mercado foi
salientam Camargos e Barbosa (2003:3), a analisempreendida por meio da comparagéo de médias de
do periodo anterior & “data zero” visa identificar periodos (janelas) anteriores e posteriores a adesa
indicios do uso de informac@es privilegiadmsile  conforme a Figura 1.
informatior), enquanto a do periodo posterior
objetiva fornecer evidéncias da velocidade e
precisdo do ajuste dos precos a nova informacao
liberada ao mercado. Quanto mais rapido e preciso

for esse ajuste, melhor é a eficiéncia do mercado
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Figura 1: Linha de tempo da pesquisa (variaveis: Qbds, QTits, Vol,Spread)
[Média Periodo Anterior] [MédiaAnterior Evento] [Média Posterior Evento]
Data “0”
-40 -10 0 +10
Dias Negociados

Fonte: adaptada de CAMARGOS e BARBOSA, 2003:5.

- V) definicdo do modelo econométrico/estatisticoe p a cotacdo da acdo no mercado em um dia t
célculo dos retornos esperados ou normais, be t
: osterior;

como dos retornos anormais.
. , . | a cotagdo do indice de mercado em uma data-
Como o foco da pesquisa € analisar o retorno o

anormal dos titulosRA ) ao redor de determinado base;

evento, dado um modelo de determinagdo de | a cotagdo do indice de mercado em um dia t
retornos normais, o modelo generalizavel do estudo ™ .
foir posterior.

Segundo Kloeckner (1995), o Modelo de
Retornos Ajustados ao Mercado “é consistente tanto

no qual R, é o retorno observadeg(R) € o ¢OM © Modelo de MercadoR, =a+ /R, +¢),

retorno calculado pelo modelote é o tempo do duanto com dAPM, pressupondo-se que todas as
evento. acdes tém um risco sistematic6 ) igual a um. No

_ . caso do Modelo de Mercado, existe uma premissa
O retorno anormalR, ) foi calculado utilizando-  gdicional de que o interceptar] seja igual a zero”
se 0 Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado(KLOECKNER, 1995:266).

descrito por Camargos e Barbosa (2003), que ~
) . A escolha desse modelo de geracdo de retornos
consiste em encontrar a diferenca do retorno da . . o
m detrimento de outros baseia-se no critério da

agdo em relacdo ao retorno do 'r?‘?"ce de mercaa%armméma, pois segundo Brown e Warner (1980,
(Ibovespa) numa mesma data utilizando a form .

P . : 985), que o compararam com diferentes modelos,
logaritmica. O uso do logaritmo natural visa obter

ST ndo ha melhorias significativas na utilizacdo de
uma melhor aderéncia a distribuicdo normal dos . . o

. . .. __metodologias mais sofisticadas. O Modelo de
retornos, premissa dos testes estatistico

ol . Retornos Ajustados ao Mercado € o mais utilizado
parameétricos, conforme assinalam Soares, Rostagno

. . em pesquisas norte-americanas e apresenta um
e Soares (2002). O modelo é expresso por: e .
desempenho similar ao dos modelos mais

RA =R —E(R) D,

P. sofisticados. De maneira semelhante, em estudo
P @) com retornos mensais de ac¢lfes negociadas na
RA =LN |° ’ Bovespa, Kloeckner (1995) concluiu que é

gue pode ser reescrita como:

P |
— Ly | _ ty 3 ,
RA LN{ Fg] LN{IJ (3)

sendo:

P, a cotacdo da acdo em uma data-base;

indiferente para o pesquisador optar por um ou
outro modelo gerador de retornos normais,
sugerindo que a adocdo de um modelo mais
simples, como o Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado, ndo traz prejuizos aos resultados e
conclusdes.

. Vi) tratamento estatistico dos dados (significantes
e estatisticamente diferentes de zero) e teste de
hipoéteses.
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Uma vez calculados os retornos anormais, estegstes estatisticos. Isso significa dizer que tais
foram acumulados (somados) em cada um dos diaslores foram acumulados no tempo (em cada dia
relativos para todas as empresas, para entdo da janela) e pelos titulos (média do somatorio de
proceder aos testes estatisticos. A agregacdo doada janela), conforme as equacdes 6 e 7.
retornos anormais foi feita pela técnica do Retorno N
Anormal Acumulado (RAA), conforme assinalado = ,
por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), com os VAR Zl:Valorn ©)
retornos sendo acumulados pelos titulos (equacao 4)

e no tempo (equacao 5): mmz) =%2Valori t,t,) ()
n i=1
RAA = z RA (4) sendo:
t=1 '

VAR, = variaveli no diat;

S 1
RAA =— > RAA(t,,t 5),
k) N IZ:;‘ b)) G Nn= numero de empresas;

sendo: Valor = valor de cada variaveho diat;

RAA, = retorno acionario anormal da emprésa VAR, (1,,= Média da variavel no periodot
1,42

no diat; entre os diag, e t, (janelas).

Nn= ndmero de empresas; L .
As hiplteses testadas para a andlise do

RAA(t 0= média do RAA para todas as comportamento das acdes no mercado foram:
1152

empresas no periodd entre os diast, e t, H, — a quantidade média de negociacdes (agoes +
(janelas) ADR9 das empresas analisadas ndo sofreu

mudancas significativas nos dez dias que
- Vii) interpretacdo dos resultados e conclusdesprecederam o antincio da F&A [janela -10 a -1];

descritos nas proximas secoes. H; — a quantidade média de titulos negociados

(acdes YADR9 das empresas analisadas néao sofreu
mudancas significativas nos dez dias que
precederam o anuncio da F&A [janela -10 a -1];

3.2. Hipoteses Testadas

3.2.1. Hipotese Testada na Andlise do Retorno
Acionario Anormal (RAA) H, — o volume financeiro negociado (agbes +

_ . . . ADR9 das empresas analisadas nao sofreu
H: = RAA de todos os titulos anahsadose|gualmudangals significativas nos dez dias que

a zero na janela compreendida entre os dias -B0 a precederam o antincio da F&A [janela -10 a -1];

(RAA =0) Hs — o Spreadacionario (somente acdes) das
Caso fosse identificado algum dia comempresas analisadas ndo sofreu mudancas

significancia estatistica nesses dias, poder-se-i@ignificativas nos dez dias que precederam o
concluir que houve a pratica desider trading ~ anuncio da F&A [janela -10 a -1];

Caso contrario, n&o. A prética deinsider tradingseria confirmada se
o . nas hipoteses acima a “média periodo anterior”
3.2.2. Hipotese Testada na Andlise do fosse menor (e estatisticamente significante) que a
Comportamento das A¢des no Mercado  «mgdia anterior evento”, conforme a Figura 1

(QNegs, QTits, Vol,Spread) i,
(VAR(anterior) 7 VAR(evemO )

Nesta andlise, os valores de cada variavel,
QNegs, QTits, Vol eSpread foram acumulados Nos testes das hipoteses acima foi utilizado o
(somados) em cada um dos dias relativos para todégeste t”, com nivel de significancia de 5%- (
as empresas. Calculou-se, entdo, a média dasganeilalue<0,05. Esses testes foram efetuados apds ser
descritas na Figura 1 e realizaram-se em seguida @enfirmada a normalidade das séries de retornos
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anormais. Osoftware utilizado para a preparagao (p-value<0,09, foram encontrados retornos
dos dados e calculo dos retornos anormais foi anormais estatisticamente diferentes de zero nos
Microsoft Excelversao Office-2003, enquanto 0s diast_,,, t, tq, tg, t_, et_,. Tal constatagéo
testes estatisticos foram efetuados utilizando-se
Statistical Package for the Social Scien¢8PSS),
versao 13.0.

fBva a rejeicdo de Hile que a média é diferente de
zero, 0 que permite afirmar que nesses dias alguns
acionistas, provavelmenteinsiders obtiveram
ganhos anormais (acima do mercado). Isso significa
4. ANALISE DOS RESULTADOS gue ocorreu vazamento de informagcbes ao mercado
antes da divulgacdo do evento e que alguns
O teste de K foi realizado utilizando-se 43 investidores ifisider§ se utilizaram desse acesso
titulos (agGes preferenciais e ordinariaSR9. A privilegiado as informacSes sobre a F&A para
Tabela 2 mostra as estatisticas dos retornosuferir ganhos extraordinarios em detrimento de
anormais que apresentaram significncia estatistiaautros investidoreso(itsider$. Além disso, 0 RAA
dentro da janela estudada, que compreendeu os digstatisticamente significante no dig, é um forte
ty atét,,. Neste caso, a pratica desider indicio de que o mercado ndo promoveu um ajuste
trading estaria confirmada se algum dos diasrapido e preciso nos pregos dos titulos,
anteriores ao anuncio apresentasse significancidemonstrando n&o ser eficiente, conforme Fama
estatistica. Conforme consta da Tabela 2(1970,1991).
considerando-se um nivel de significancia de 5%

Tabela 2: Resumo das estatisticas t dos retornosamais (RAA-0.+10) na janela estudada

Dias Relativos| Casos Média| Desvio-Padrép P-value
-24 43 0.0058 0.0155 0.013¢
-20 43 0.0140 0.0220 0.000(
-19 43 0.0071 0.0202 0.0204
-8 43 -0.0105 0.0157 0.000(d
-7 43 0.0096 0.0280 0.0244
-3 43 -0.0113 0.0318 0.0196
+4 43 0.0081 0.0174 0.0022

Fonte: elaborada pelos Autores.

No teste realizado em 24 acdes (preferenciais padréo sinaliza que o0 evento teve impacto na
ordindrias), no qual se comparou a quantidadeuantidade média de negociagdes.
média de negociacbes (QNegs), identificada em H
constatou-se que a média da janela [-40 a -11] é
menor (e estatisticamente significante) que a média
da janela que precedeu os anuncios das F&As
analisadas, janela [-10 a -1], o que indica queaes
periodo ocorreu uma quantidade anormal de
negociagbes dos titulos (acdes ADRS9,
evidenciando-se a pratica dmmsider trading
conforme a Tabela 3. Analisaram-se também as
meédias dos dez dias préximos do anuncio, janelas [-

10 a -1] e [+1 a +10], para verificar o

comportamento das acées no mercado. Conforme se
observa, estatisticamente as médias nao se
apresentaram diferentes, mas o aumento do desvio-
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Tabela 3: Teste de médias — variavel quantidade aegociacdes (QNegs)

Janelas Casos Média Desvio-Padrge P-Value
Variancia Média
-40a-11 720 870.614 1488.075 0.8004 0.0416
-10a-1 240 876.900 1506.643 var iguais | médias diferentgs
-10a-1 240 876.900 1506.643 0.2592 0.1511
+1a+10 240 940.358 1620.891 var iguaig médiaaisgu
Fonte: elaborada pelos Autores.
No teste realizado em 38 titulos (agbesjanela, conforme a Tabela 4. Assim como na

preferenciais e ordinarias ADRY, no qual se variavel anterior, procedeu-se a uma analise das
comparou a quantidade de titulos negociadosnédias dos dez dias no entorno do anuncio, janelas
(QTits), identificada em K ndo se encontrou [-10 a -1] e [+1 a +10], para analisar o
evidéncia estatistica de que a média da janelag[-40comportamento das a¢des no mercado. Conforme se
-11] fosse diferente da média da janela quepbserva, estatisticamente as médias ndo se
precedeu os anuncios das F&As analisadas, janelagpresentaram diferentes, mas o aumento do desvio-
10 a -1], mas somente indicios disso, visto que adrdo indica que 0 evento teve impacto na
média e o desvio-padrao foram maiores nesta Ultimguantidade de titulos negociados.

Tabela 4: Teste de médias — variavel quantidade ditulos negociados (QTits)

Janelas Casos Média Desvio-Padrge P-Value
Variancia Média

-40 a-11 1140 2159314.298 5064189.625 0.0000 ©@.120

-10a-1 380 2592614.092 6583499.071 var diferentes|  médias iguaig
-10a-1 380 2592614.092 6583499.071 0.8332 0.3046
+1a+10 380 2838163.237 6655144.67( var iguais ianéguais

Fonte: elaborada pelos Autores.
No teste realizado em 37 titulos (agBessdotambém maiores nesta Ultima janela, conforme a

preferenciais e ordinarias ADR9, no qual se Tabela 5. Além disso, na analise das médias dos dez
comparou o volume financeiro negociado (Vol) —dias proximos do andncio, janelas [-10 a -1] ed+1

H4 —, também ndo se encontrou evidéncia estatisticel0], ndo foi constatada diferenca estatistica nas
de que a média da janela [-40 a -11] fosse diferentmédias dessas janelas, mas um aumento do desvio-
da média da janela que precedeu o0s anuncios daadrdo, o que, também aqui, fornece indicios de que
F&As analisadas, janela [-10 a -1], mas soment® evento teve impacto no volume financeiro
indicios disso, visto que a média e o desvio-padraaegociado.

Tabela 5: Teste de médias — variavel volume finanice negociado (Vol)

Janelas Casos Média Desvio-Padra P-Value

Variancia Média
-40a-11 1110 74995833.739 132770882.707 0.1173 4306.
-10a-1 370 76415735.804 141728166.193  var iguais médias iguais
-10a-1 370 76415735.804 141728166.193 0.0008 40.17
+1a+10 370 87176879.258 168835682.524 var difere médias iguais

Fonte: elaborada pelos Autores.
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No teste realizado em 38 titulos (ac¢desF&As analisadas [-10 a -1], mas somente indicios
preferenciais e ordinarias ADR9, no qual se disso, visto que o desvio-padrdo foi maior nesta
comparou a diferenga entre a maior e a menodltima janela, conforme a Tabela 6. Além disso, na
cotacdo diaria Spread, identificada em k  analise das médias dos dez dias proximos do
também n&o foi encontrada evidéncia estatistica danuncio, janelas [-10 a -1] e [+1 a +10], nao foi
gue a meédia da janela [-40 a -11] fosse difereate dconstatada diferenca estatistica nas médias dessas
média da janela que precedeu os anuncios dganelas.

Tabela 6: Teste de médias da diferenca entre a mai@ a menor cotagdo diaria dos titulosJpread)

Janelas Casos Média Desvio-Padrae P-Value

Variancia Média
-40 a-11 1110 1.318 1.318 0.0339 0.4648
-10a-1 370 1.311 1.440 var diferentes médias iguais
-10a-1 370 1.311 1.440 0.8705 0.4058
+1a+10 370 1.336 1.428 var iguais médias iguais

Fonte: elaborada pelos Autores.

Era de esperar que o anuncio dos processos @eionistas, provavelmente insider trading,
F&As ao mercado tivesse um impacto noobtiveram ganhos anormais (acima do mercado) e
comportamento das acdes, pois muitos investidoreslguns investidoresinsidery se utilizaram desse
(outsider$ seriam levados a negociar (comprar ouacesso privilegiado as informagfes sobre a F&A
vender) os titulos das empresas envolvidas, pamara auferir ganhos extraordinarios em detrimento
obter ganhos com as diferentes expectativas que ude outros investidoreljtsidery. O que deve ser
processo de F&A cria nos investidores. Masressaltado nessa constatacdo € que, provavelmente,
conforme se observa na analise das janelas [-10 ao- ganho desses investidores proveio da perda de
1] e [+1 a +10] das variaveis QNegs, QTits, Vol eoutros 6utsidery, que compraram ou venderam
Spread descrita acima, estatisticamente ndo foiseus titulos no momento errado. Muitos, talvez, ndo
observado isso. Tal constatagdo fornece indicios diéveram perdas, mas deixaram de auferir ganhos por
uma possivel antecipac¢do de investidoiasider essa venda em momento inoportuno, pois muitos
tradings) no periodo anterior ao anuncio, o que teriados anuncios analisados resultaram em elevagtes

reduzido o impacto da divulgagéo da F&A. consideraveis na cotacdo das agbes no mercado,
como foram os casos da Gol e da Ipiranga.
5. CONSIDERACOES FINAIS Outra constatacdo interessante, ainda sobre o

RAA, é de que o diat,, com significancia

ré'\:ﬁ:sge de?rrltsI;?c?ér F;rr:gﬁ]de;}]sean%n;rgs dinlilé?:s OIgstatl’stica € um forte indicio de que o mercado
pratic lingem a brasileiro ndo é eficiente, conforme Fama (1970,

i991). Um dos provaveis motivos é a pratica do

_Essa' pratica "‘?gal seria cor_1f|rmada ¢ fosse%sider trading constatada no periodo anterior aos
identificadas variagbes anormais no comportamentgm,Jn cios

de variaveis ligadas as a¢6es no mercado (QNegs,
QTits, Vol eSpread, sinalizadoras da sua liquidez, O que reforca esses resultados € a anormalidade
além do retorno acionario anormal (RAA). da quantidade de negociagGes encontrada quando se

Foi encontrada evidéncia empirica da pratica dj:ompara a media da janela [-40 a -11] com a da

insider tradi de F&A lisad anela [-10 a -1]. A primeira média € menor e
InSider tradingnos processos de S analisatosgqqiisticamente significante comparativamente a

ﬁgrOrcnz'%egasN\éar'avg'sssAéfe?e q:int'gi(f (tj: egunda, 0 que indica que nesse periodo alguns
gociacoes. qu : nvestidores, possivelmenteinsider trading,

evidéncia permite concluir que nesses dias algunﬁproveitaram-se da informacdo privilegiada para
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entrar no mercado comprando ou vendendo tituloBERLE JR., A. A.; MEANS, G. CThe modern
visando auferir ganhos acima dos demaiscorporation and private propriety New York:
investidores, ou em detrimento de algunsMacmillan, 1932.
investidores, que, desinformados, negociaram suas
ac6es em um momento inoportuno, as vésperas ®ETTIS, J. C.; COLES, J. L., LEMMON, M. L.
divulgacdo de um fato relevante da empresa de gueorporate policies restricting trading by insider
eram proprietarios. tradings.Journal of Financial Economi¢ss. 57, n.
~ oo .2.p. 191-220, 2000.
Apesar de ndo terem apresentado significancia

gStatiSti‘é‘i’ ‘."‘Sd,qemg‘is Va”é“’eiz (QdT“S' \I/‘t" eBHATTACHARYA, U.: DAOUK, H. The world
pread ag INdicios de que nods eé&pl\as re?|v3 rice of insider tradingThe Journal of Financev.
que precederam o0s anuncios das s analisa .n. 1, p. 75-108, 2002.

as acdes tiveram um comportamento anormal, pois

em todas elas ocorreu um aumento do deSViOBHATTACHARYA U DAOUK H-

padrdo e, em duas, numericamente (QTits e Vol) 3rGENSON. B.: KEHR. C. H. When an event is
média da janela anterior € menor do que a da jane t an event: the curious case of an emerging

[[10 a -1]. Essas constatacOes juntas permitery,qat journal of Financial Economics. 55, n. 1,
concluir que ocorreu um aumento na liquidez da% 69-101. 2000
empresas envolvidas. ' ' '

O que se destaca, por fim, é que os resultadddOUWMAN, C. H. S.; FULLER, K.; NAIN, A. S.
encontrados nesta pesquisa reforcam as suspeit@¥ock market valuation and mergersSloan
das autoridades brasileiras de que em pelo menddanagement Review. 42, n. 1, p. 9-11, Fall 2003.
dois dos processos analisados ocorreu a pratica de _
insider trading (aquisigao do Grupo |piranga e a BRASIL. Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001.
tender offerda Sadia). Negociacdes com uso deAltera e acrescenta dispositivos na Le6m04 e na
informacbes privilegiadas certamente: i) criamLei n° 6.385. Diario Oficial da Republica
oportunidades de alguns investidores lucrarem erfrederativa do BrasjlBrasilia, DF, 1 nov. 2001.
detrimento de outros; i) ocasionam uma _
transferéncia de riqueza, principaimente do$BRIS, A. Toeholds, takeover premium, and the
acionistas minoritarioso(itsider aos majoritarios Probability of being acquiredlournal of Corporate
(insider trading) (DEMSETZ, 1986); iii) levam a Financev. 8, n. 1, p. 227-253, 2002.
uma ineficiéncia do mercado na precificacdo dos _
titulos; e iv) promovem uma imagem negativa doBROWN, S. J.; WARNER, J. B. Measuring
mercado, num momento em que as emidadegecurlty_prlce performancelournal of Financial
operadoras e reguladoras (Bovespa e CVM) vénrConomicsv. 8, n. 3, p. 205-58, Sept. 1980.
empreendendo esforcos para melhorar a _ _
transparéncia nas negociacdes por meio da adoca . Using daily stock returnslournal of
de praticas de governanga corporativa, a fim dé/nancial Economicsv. 14, n. 1, p. 3-31, Mar.
consolidarem-se como um dos principais centrod 98-

mundiais de negociagao de titulos. BUSHMAN, R. M.; PIOTROSKI, J. D.; SMITH,

~ i} A. J. Insider trading restrictions and analysts’
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS incentives to follow firmsThe Journal of Finange

. o ~Vv.60,n.1,p. 65-66, Feb. 2005.
BENY, L. N. A comparative empirical investigation
of agency and market theories of insider tradingCAMARGOS, M. A.: BARBOSA, F. V. Estudos de
John M. Olin Center for Law & Economics evento: teoria e operacionalizacd6aderno de

Research Paper, n. 04-004, Feb. 2004. Disponivedesquisas em Administragd®&o Paulo, v. 10, n. 3,
em: <http://ssrn.com/abstract=193070>. Acesso eny. 1-20, jul.-set. 2003.

5 mar. 2007.

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 15, n. 4, p. 55-70, outubro-dezembro 2008



Andlise empirica da pratica de insider trading em processos de fusoes e aquisicoes recentes
na economia brasileira

CAMPBELL, J. Y.; LO, A. W.; MACKINLAY, A. . Efficient capital markets The Journal of

C. The econometrics of financial marke®. ed. Financev. 46, n.5, p. 1.575-617, Dec. 1991.

New Jersey: Princeton University Press, 1997.
FAMA, E. Market efficiency, long-term returns,

CHAKRAVARTY, S.; MCCONNELL, J. J. An and behavioral financeJournal of Financial

analysis of prices, bid/ask spreads, and bid akd as=Economicsv. 49, n. 2, p. 283-306, 1998.

depths surrounding Ivan Boesky's illegal trading in

Carnation’s stockFinancial Managementv. 26, n. FIDRMUC, J. P.; GOERGEN, M.; RENNEBOOG,

2, p. 18-34, 1997. L. Insider trading, news releases, and ownership
concentrationThe Journal of Financev. 61, n. 6,

CHAKRAVARTY, S.; MCCONNELL, J. J. Does p. 2931-2973, Dec. 2006.

insider trading really move stock price¥furnal of

Financial and Quantitative Analysis. 34, n. 2, p. FINNERTY, Joseph E. Insiders and market

191-209, 1999. efficiency. The Journal of Finangev. 31, n. 4, p.
1141-1148, 1976.

CHANG, S.; SUK, D. Stock prices and secondary

dissemination of information: The Wall Street FISHEA, R. P. H.; ROBE, M. A. The impact of

Journal’'s “Insider Spotlight” ColumnFinancial illegal insider trading in dealer and specialist

Reviewv. 33, n. 1, p. 115-128, 1998. markets: evidence from a natural experiment.
Journal of Financial Economi¢y. 71, n. 3, p. 461-

CORNELL, B.; SIRRI, E. R. The reaction of 488, 2004.

investors and stockprices to insider tradifdne

Journal of Financev. 47, n. 3, p. 1031-1059, 1992. FRIEDERICH, S.; GREGORY, A.; MATATKO, J.;
TONKS, I. Short-run returns around the trades of

COSTA, G. N. A regulacdo das operacdes de corporate insider tradings on the London Stock

compra e venda de valores mobilidrios com baséExchange European Financial Management. 8,

em informacdes privilegiadaso caso brasileiro p. 7-30, 2002.

1989-1991. Dissertacdo (Mestrado em Economia).

Escola de Pés-Graduacdo em Economia d&IL, A. C. Como elaborar projetos de pesquiga

Fundacédo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2002. ed. Séo Paulo: Atlas, 2008.

DEMSETZ, H. The cost of transactinQuarterly = GREGORY, A.; MATATKO, J.; TONKS, .
Journal of Economicss. 82, n. 1, p. 33-53, 1968. Detecting information from directors’ trades: signa
definition and variable size effectdlournal of
DEMSETZ, H. The market for corporate control: Business Finance and Accounting 24, n. 2, p.
corporate control, insider trading, and rates retur 309-342, 1997.
American Economic Review. 76, n. 2, p. 313-316,
May 1986. HARFORD, J. What drives merger waveksurnal
of Financial Economigsv. 77, n. 2, p. 529-560,
ECKBO, B. E.; SMITH, D. C. The conditional 2005.
performance of insider tradeslhe Journal of
Finance v. 53, n. 2, p. 467-468, Apr. 1998. HEMINWAY, J. M. Save Martha Stewart?
Observations about equal justice in U.S. insider
EIZIRIK, N. Insider tradinge responsabilidade de trading regulationTexas Journal of Women and the
administrador de companhia aberfdevista de Law, v. 12, p. 247-285, 2003. Disponivel em:
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e <http://ssrn.com/abstract=489005>. Acesso em: 15
Financeirg v. 22, n. 50, p. 42-56, abr.-jun.1983. mar. 2007.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of HOLMSTRON, B.; KAPLAN, S. N. Corporate
theory and empirical worklhe Journal of Finange governance and merger activity in the United
v. 25,n. 2, p. 383-417, May 1970. States: making sense of the 1980s e 19%@%nal

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 15, n. 4, p. 55-70, outubro-dezembro 2008 69



70

Marcos Antdnio de Camargos, Julio Alfredo Racchumi Romero e Francisco Vidal Barbosa

of Economic Perspectives. 15, n. 2, p. 121-144, Mercantil, Industrial, Econdmico e Financejre.
Spring 2001. 18, n. 34, p. 31-51, abr.-jun. 1979.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the PALEPU, K.; HEALY, P. M. The fall of Enron.
firm: managerial behavior agency, costs andJournal of Economic Perspectives. 17, n. 2,
ownership  structure. Journal of Financial Spring 2003.
Economicsv. 3, n. 4, p. 305-360, Oct. 1976.
RHODES-KROPF, M.; VISWANATHAN, S.
JOVANOVIC, B.; ROUSSEAU, P. The Q-theory of Market valuations and merger wavd$ie Journal
mergersAmerican Economic Review. 92, n. 3, p. of Financev. 109, n. 6, p. 2685-2718, Dec. 2004.
198-204, 2002.
ROCHMAN, R. R.; EID JR., W. Insiders
KLOECKNER, G. O. Estudos de evento: a analiseconseguem retornos anormais? Estudos de eventos
de um método. In: ENCONTRO DA sobre as operagdes isider trading das empresas
ASSOCIACAO NACIONAL DE POS- de governanca corporativa diferenciada da Bovespa.
GRADUACAO E PESQUISA EM In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL
ADMINISTRACAO, 19., 1995, Jodo Pessoa (PB).DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM
Anais Eletronicos. Rio de Janeiro: ANPAD, 1995. ADMINISTRACAO, 30., 2006, Salvador (BA).
Anais Eletrénicos..Rio de Janeiro: ANPAD, 2006.
LAZZARINI, S. G.; ZYLBERSZTAJN, D.; CD-ROM.
TAKAKI, F. S. Inovagédo e fatores de sucesso de
contratos futuros: o caso do boi gordo na BM&F.SCHERER, F.; ROSS, D.Industrial market
In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL structure and economic performanée ed. Boston:
DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM Houghton Mifflin Company, 1990.
ADMINISTRACAO, 21., 1997, Rio das Pedras
(RJ). Anais Eletronicos..Rio de Janeiro: ANPAD, SCHWERT, G. E. Markup pricing in mergers and
1997. CD-ROM. acquisitionsJournal of Financial Economicy. 41,
n. 2, p. 153-192, 1996.
LIN, J.; HOWE, J.Insider trading at the OTC
market. The Journal of Finangev. 52, n. 10, p. SEYHUN, N. H. Insider’s profits, costs of trading,
1273-1284, 1990. and market efficiency.Journal of Financial
Economicsv. 16, n. 2, p. 189-212, June 1986.
MEDEIROS, O. R.; MATSUMOTO, A. S.
Emissdes publicas de acgles, volatilidade e insideSHLEIFER, A.; VISHNY, R. W. Stock market
trading information na Bovespa. In. ENCONTRO driven  acquisitions. Journal of Financial
DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS- Economicsv. 70, n. 2, p. 295-311, 2003.
GRADUACAO E PESQUISA EM
ADMINISTRACAO, 28., 2004, Curitiba (PR). SOARES, R. O.; ROSTAGNO, L. M.; SOARES,
Anais Eletrénicos..Rio de Janeiro: ANPAD, 2004. K. T. C. Estudo de evento: o metodo e as formas de
CD-ROM. célculo do retorno anormal. In: ENCONTRO DA
ASSOCIACAO  NACIONAL DE  POS-
MELLONE JR., G. Interacéo entiesider trading =~ GRADUAGAO _E PESQUISA EM
e outsiders e a determinacdo da estrutura deADMINISTRACAO, 26., 2002, Salvador (BA).
controle. In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO Anais Eletrnicos..Rio de Janeiro: ANPAD, 2002.
NACIONAL DE POS-GRADUACAO E CD-ROM.
PESQUISA EM ADMINISTRACAO, 27., 2003,
Atibaia (SP).Anais Eletronicos..Rio de Janeiro: WILLIAMSON, O. E. The economic institutions of
ANPAD, 2003. CD-ROM. capitalism New York: The Free Press, 1985.

MUSSNICH, F. A. M. A utilizacdo desleal de . The mechanisms of governanchiew
informagdes privilegiadas insider trading - no  York: Oxford University Press, 1996.
Brasil e nos Estados UnidoRevista de Direito

Revista de Gestdo USP, Sao Paulo, v. 15, n. 4, p. 55-70, outubro-dezembro 2008



