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Resumo

Escandalos financeiros tornaram-se realidade, em destaque principalmente com os eventos
ocorridos na crise financeira de 2008. Com isso, agravam-se as questdes acerca da existéncia
de informagdes privilegiadas e ficam evidentes os sinais de fragilidade do mercado, deman-
dando maiores exigéncias de governanga corporativa para coibir as fragilidades no mercado de
capitais. Este estudo apresenta uma pesquisa para identificar a influéncia dos niveis de gover-
nanga corporativa da B3 para mitigar o insider trading. A pesquisa empirica realizada teve
como critério quantitativo a identificagdao dos reais impactos da adogao por diferentes niveis de
governanga corporativa no problema de assimetria de informacao e insider trading. Verificou-
se que estar no nivel 1 nao mitiga insider trading, além disso, foi identificado que nos demais
niveis de governanga corporativa ndo ha associagdo significativa com retorno anormal. Por-
tanto, os resultados obtidos nos levam a entender que estar nesses dois niveis (NM e N2), denota
menor problema de assimetria de informagao e insider trading que o N1, bem como, significa
que de alguma forma héa mitigagdo de insider trading.
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1 Introducio

Com a aprovagdo da reforma da previdéncia, baixa do indice Selic, incéndio na Ama-
zOnia, guerra comercial entre os EUA e China, além de outros acontecimentos que impactaram
a economia brasileira em 2019, ainda assim o mercado de a¢des no Brasil bate nivel recorde,
alcancando 115 mil pontos. Nesse caminho, o mercado de capitais brasileiro se desenvolve
(Black, Carvalho & Sampaio, 2017) e atrai cada vez mais, grandes investidores nacionais e
internacionais. (BBC, 2019).

Nesse contexto, nas ultimas duas décadas, o mercado de capitais brasileiro tem avan-
cado consideravelmente a respeito de boas praticas de Governanga Corporativa, inclusive, por
meio da criacao de niveis de governanga na B3, como os niveis 1 ¢ 2 ¢ o0 Novo Mercado (N1,
N2 e NM, respectivamente) e a criagao do GT Interagentes que se trata de uma iniciativa con-
junta dos agentes do mercado de capitais para prevenir e coibir a pratica de insider trading.
Todas essas iniciativas t€m trazido forte expansao da capitalizacao via esse mercado. (Black.
Carvalho & Sampaio, 2014; Fu, Kraft & Zhang, 2012).

Logo, o forte desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, dito, sobretudo, como
um mercado emergente, mostra que investidores preferem investir mesmo que de curto prazo,
em empresas com forte estrutura de gestdo de risco. (Silva, Silva & Chan, 2019). Isso denota
aten¢do do investidor para questdes de transparéncia e de governanga corporativa (e de risco)
alinhadas com as melhores praticas.

Nesse sentido, a esse crescimento e ao perfil do mercado de capitais brasileiro, a Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM) fiscaliza e regulamenta atividades que possam enfraque-
cer a relagdo do investidor nesse ambiente. Nos casos de insider trading (informagdes privile-
giadas), a CVM atua para coibir casos como o do empresario Eike Batista, condenado a pagar
uma multa de R$ 536 milhdes por crime de insider trading’.

Maior parte das pesquisas empiricas a respeito de governanga corporativa, atem-se a
investigar caracteristicas estruturais de governanga das empresas associadas a valor (Black,
Carvalho, Sampaio, 2014; Black et al., 2012), a prépria independéncia da gestdo da empresa
(Dahya et al., 2008; Oecd, 2004), a divulgacao e propria transparéncia das informagdes finan-
ceiras (Durnev & Kim, 2005) e para mitigar conflitos de agéncia entre gestdo e controle acio-
nario e investidores via investidores institucionais (Barry et al., 1990; Gompers & Lerner, 1997;
Megginson & Weiss, 1991).

Apesar dos diversos estudos relacionados a governanga corporativa (Antunes & Men-
donga, 2008; Antunes et al., 2009; Moreiras, Filho & Garcia, 2011; Santos, Dani & Filho,
2011), a produgdo empirica ¢ incipiente e ainda ndo se pode afirmar quais os reais impactos da
associagao entre os niveis de governanga corporativa da B3 e assimetria de informagao e insi-
der trading. Neste ponto, ao se buscar o compreender melhor esta relagdo em um mercado
emergente, esta pesquisa se mostra importante para identificar os reais impactos dos niveis de
governanga corporativa para mitigar a assimetria de informacao e insider trading, uma vez que
as pesquisas académicas acerca do tema sao incipientes.

No campo de pesquisas a respeito dos impactos do problema de assimetria de informa-
¢do, estudaram-se os impactos no mercado acionario brasileiro. (Albanez & Valle, 2009; Girao,
2014; Kudlawicz & Silva, 2016; Orleans, 2013; Orleans & Paulo, 2014).

Klann et al. (2015) analisaram o impacto de dois fatores relacionados a assimetria de
informacao, o risco moral e a accountability, nas decisdes sobre gerenciamentos de projetos.

Potin et al. (2016) investigaram o efeito do hedge accounting na qualidade das informa-
¢oes contabeis, no disclosure dos instrumentos financeiros derivativos e na assimetria de infor-
magao.

! Ver <https://oglobo.globo.com/economia/eike-multado-em-536-milhoes-por-manipulacao-de-precos-uso-de-in-
formacoes-privilegiadas-23696332>.



Zonatto et al. (2019) investigaram os efeitos da participagdo orcamentaria na assimetria
de informagao, no estresse ocupacional e no desempenho gerencial junto a 121 gestores com
responsabilidade or¢gamentaria em organizagdes industriais brasileiras.

Bertolin (2008) retratou a problematica da assimetria de informa¢do em uma organiza-
¢do cooperativa apos identificar aspectos da assimetria de informacao existente no relaciona-
mento agente (executivo) e principal (acionistas), além de buscar compreender os efeitos deste
nas transagoes e relagdes de confianga dos membros com a organizagao.

Destarte, ciente da importancia e do momento historico que o mercado de capitais bra-
sileiro vive, e ainda, sob as particularidades do mercado brasileiro que tem se mostrado emer-
gente, este estudo tem o propdsito de investigar a Influéncia dos niveis de governanga cor-
porativa da B3 (Nivel 1 — N1, Nivel 2 — N2 ou Novo Mercado — NM) para reduzir o pro-
blema de assimetria de informacao e de insider trading.

2 Referencial Teorico
2.1 Insider trading

De acordo com Parente (1978), insider trading ¢ qualquer operacao realizada por uma
pessoa que possui valores mobiliarios de emissdo da propria companhia e detém informagao
privilegiada que possa ser utilizada em proveito proprio. Essa pessoa, denominada de insider
se utiliza de fatos circunstanciais relevantes, os quais tenha acesso para se beneficiar, tempes-
tivamente, antes mesmo do anuncio oficial da propria empresa aos demais participantes do
mercado (OQutsiders). Logo, o mantenedor da informag¢do, denominado de insider, e a operagao
com fins de se obter vantagens financeiras com as possiveis oscilagdes de preco no mercado de
acoes, denominada de trading, formam o termo insider trading.

Como forma de sanar o efeito causador do insider trading, Jensen (1976) chama a aten-
¢do para a existéncia da figura que ele denomina de “contabilidade social corporativa” que tem
a funcdo de ser a interlocutora entre a empresa e a sociedade. Ramanathan (1976) denomina
esse conceito de social disclosure, sob a qual sustenta-se o argumento de que a contabilidade
deve ir além e informar, inclusive, as a¢des empreendidas de responsabilidade social como ins-
trumento de relacdo entre a empresa e sociedade, pois, deve conter informagdes uteis que tém
fundamental importancia no processo de tomada de decisdo do usudrio.

Fu, Kraft & Zhang (2012) apontam que relatorios financeiros sdo uma via direta para a
obtengdo de ganhos com informagdes privadas e que quanto maior o volume de informagdes,
no que diz respeito a frequéncia da disponibilizagcdo de relatorios financeiros, maior serd a res-
posta do investidor em termos de obter fontes de informacgdes privadas e conseguinte, maior
serd a assimetria informacional.

Com base no resultado dos estudos de Girdo, Martins & Paulo (2015) se um insider
negociou no dia 1°, essa operacao so6 sera conhecida pelo mercado em até 40 dias apos a efeti-
vacao da mesma, o que faz segundos os autores, com que o poder de autorregulagao do mercado
seja prejudicado, bem como, o poder informativo da negociagdo como estratégia de investi-
mento, essa conclusao foi obtida por meio da pesquisa a qual testou-se a tempestividade da
divulgacdo das negociagdes dos insiders utilizando o prazo maximo dado pela regulamentacao
brasileira, de 40 dias, e o prazo estabelecido pela regulamentacao norte-americana, que ¢ de 2
dias.

2.2 Assimetria de informaciao

Akerlof (1970) apresenta o conceito de assimetria de informacdo como sendo um feno-
meno quando uma das partes possui mais informagdes acerca de um produto ou servico que a
outra parte. Adicionalmente, em termos praticos, quanto maior a assimetria de informacao,
maior sera a intensidade do insider trading. Essa ideia é corroborada por diversos trabalhos que
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apresentam o problema de assimetria de informagdo como o principal impacto na estrutura de
capital das empresas. (Agarwal & O’Hara, 2007; Berger et al., 2005; Bharath, Pasquariello &
Wu, 2006).

O estudo de Franco, Bach & Silva (2016) apresenta a figura da assimetria sobre o es-
pectro de ser um potencial problema ao mercado de capitais, pela ocorréncia potencial de se
ocasionar uma valorizagao inadequada quando os investidores possuem menos informagoes so-
bre o valor da empresa.

De acordo com os resultados da pesquisa de Martins & Paulo (2014), foram observados
indicios de uso de informagao privada na negociagao de agdes das empresas abertas no mercado
acionario brasileiro. Isso indica, de acordo com o PIN (probabilidade de negociagao com infor-
macgao privilegiada), uma média estimada de negociagdes com informacdes privilegiadas de
aproximadamente 25%. Ainda de acordo com os estudos de Martins & Paulo (2014), nos anos
de 2010 e 2011 foi possivel identificar cinco varidveis positivamente relacionadas a assimetria
informacional na negociacao de acgdes: 1) risco; 2) retorno; 3) liquidez; 4) custo de capital pro-
prio e 5) o tamanho da firma. Assim, a partir da relagdo direta entre o beta da firma e a PIN
empregada pelos autores, pode se sugerir que os agentes do mercado brasileiro identificam
maior risco em negociagdes com informagdo privada.

2.3 Governanca corporativa

Segundo a pesquisa de Donaggio (2012), diante das empresas listadas pela B3, buscou-
se identificar quais os fatores que prejudicam o acesso e desenvolvimento do mercado de capi-
tais brasileiro. Além do problema de insider trading, entre outros, a autora identificou haver
uma associagdo com a inexisténcia de uma cultura de governanga corporativa que prejudica
esse acesso.

A Bolsa de Valores também fez uso da percepcao da Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) e da International Finance Corporation (IFC) no advento
da Primeira Mesa Redonda de Governanga Corporativa da América Latina por meio do Cédigo
das Melhores Préticas de Governanga Corporativa realizado pelo Instituto Brasileiro de Gover-
nanga corporativa (IBGC, 2009) para concluir que a governanga corporativa ¢ o sistema pela
qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo-os num inter-rela-
cionamento com os proprietarios, o conselho de administracdo, a diretoria e os 6rgdos de con-
trole. Donaggio (2012) atribui as questdes envolvendo a influéncia dos niveis de Governanga
Corporativa como fator principal na tomada de decisdes que deve ser utilizado como subsidio
determinante para a redugdo do problema de assimetria de informagdes e pratica de insider
trading.

De acordo com o resultado das pesquisas de Kudlawicz-Franco, Bach & Silva (2016)
que utilizou para a coleta de dados das informagdes relacionadas ao indice de governanga, o
estudo de Silveira (2004) e com base nas recomendacdes do coédigo de melhores praticas de
governanga corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG) e da Comis-
sao de Valores Mobiliarios (CVM), o desempenho da empresa quando representado pelo ROE,
mostrou-se influenciado pela assimetria de informacao, mas somente pela proxy indice de go-
vernanga, entretanto, ainda, segundo os autores Kudlawicz-Franco, Bach & Silva (2016) as
empresas nao apresentaram influéncia da assimetria de informacao quando analisadas com a
variavel ROA.

2.4 Hipoteses da pesquisa

Apesar dos estudos supracitados, a pesquisa sobre os reais os impactos da adogao por
diferentes niveis de governanca da B3 ¢ incipiente e possui conclusdes conflitantes sobre a
contribui¢cdo dos niveis de governanca da B3 para a redu¢do do problema de assimetria de in-
formagao e de insider trading. Moreiras; Filho & Garcia (2011) testaram os efeitos gerados pela



B3 a respeito da informagdo assimétrica das empresas por meio da politica de dividendos e
concluiram que as praticas de governanga inseridas no novo mercado gerou €xito para mitigar
o problema de assimetria de informag@o no mercado acionario brasileiro, entretanto, essa con-
clusdo ¢ conflitante com outras pesquisas realizadas por (Antunes & Mendonga, 2008; Antunes
et, al.,2009; Santos, Dani & Filho, 2011) que concluiram que as empresas listadas nos segmen-
tos de governanca mais altos ndo possuem, necessariamente, maior qualidade de informagdes
contabeis, portanto, consistente com as diferentes visdes dos trabalhos apresentados e a falta de
consenso sobre a influéncia dos niveis de governanca corporativa da B3, estabelece-se a hipo-
tese dessa pesquisa:

H1I: A Associagdo entre maiores niveis de governanga corporativa, contribui para mitigar o
problema de assimetria das informacoes e insider trading.

3 Metodologia

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa tedrico-empirica, pois utilizou-se dados
quantitativos para identificar uma relagdo ndo causal das caracteristicas de associacdo entre as
empresas investigadas por insider trading e os niveis de governanga corporativa da B3. Para
tanto, esta pesquisa busca identificar se, estar nos diferentes niveis de governanga da B3, mitiga
o problema de assimetria de informagao, dado que, se acredita que quanto maior o nivel de
governanga corporativa, maior a transparéncia de informagdes e menor risco de assimetria in-
formacional.

Segundo Fu, Kraft e Zhang (2012), a pratica de insider trading tende a se intensificar
em uma correlacdo positiva com a assimetria de informacao, logo, se provado que os niveis de
governanga corporativa da B3 sdo eficazes para mitigar assimetria de informagdo, de igual
modo, s3o eficazes para mitigar o problema de insider trading.

3.1 Delimitacio, populacio e amostra

A amostra ndo probabilistica utilizada neste trabalho compreende todas empresas lista-
das na B3 no periodo trimestral de 2010 a 2019. Para evitar o problema de viés de selecdo, o
corte temporal a partir de 2010 compreende o periodo poés ampla implementagdo do IFRS no
Brasil e pela disponibilidade de informagao disponivel e padronizada, pois, conforme Lourengo
e Branco (2015) em regra geral a adocdo das IFRS apresenta um efeito positivo na qualidade
da informagdo, no mercado de capitais, na capacidade de previsdo dos analistas, na comparabi-
lidade e no uso da informacao.

A amostra € composta por 216 empresas, sendo 187 empresas listadas e ativas em niveis
de governanga corporativa da B3 em 2019. Ao todo foram obtidas 9720 informagdes trimestrais
ao longo de todo o periodo analisado. Das 9720 empresas-ano, foram excluidas 5600 empresas-
ano por auséncia de informacgdes e/ou da auséncia de dados necessarios ao calculo do retorno
anormal descrito na se¢do 3.2.2, restando 4120 empresas-ano que compdem a amostra referente
a 103 empresas.

3.2 Variaveis dependentes e explicativa de interesse

Espera-se uma associa¢ao negativa entre os niveis da governanga corporativa da B3 e o
retorno anormal das agdes, uma vez que esses niveis indicam maior controle e divulgagao de
informacgdes para os diversos usudrios dela e, consequentemente, menor riscos de assimetria
informacional. Assim, essa relagao ¢ resumida no Quadro 1.

Os segmentos N1 e N2 possuem menos exigéncias que NM. Para cada segmento ¢ es-
perando que quanto menor o nivel, maior a correlagdo com o insider trading e assimetria infor-
macional, dessa forma, na medida que se sobe no nivel de governanga corporativa € esperada a
queda na proxy de assimetria de informagao.



Quadro 1. Anailise de relacdes por niveis de governanca da B3

ANALISE DE RELACOES POR NiVES
Niveis GC

Nivel GC Insider Trading Resultado esperado
Novo mercado Assimetria Informacional < N2
Nivel 2 Assimetria Informacional
<NI1;e>NM
Nivel 1 Assimetria informacional > N2

Nota: Relagdo esperada entre os niveis de goyerhanca e a prox¥ de assimetria de informagao.
Fonte: Adaptado de segmentos de listagem da B3. Ver <http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solu-
coes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/>.

Considerando essas relagdes e o agrupamento estabelecido nas hipoteses dessa pesquisa,
foram utilizadas regressdes em painel, com efeitos-fixos, efeitos-aleatorios € maxima verossi-
milhanca e MQO. Apesar da similaridade dos resultados entre todos os efeitos de painéis, con-
siderando o modelo desse estudo e os objetivos propostos, o modelo que se adequou melhor
aos dados e eficiéncia das estimativas foi 0 modelo maxima verossimilhanca, por ser o método
que estima os valores dos diferentes parametros de um modelo estatistico de maneira a maxi-
mizar a probabilidade dos dados observados. (Moretti & Mendes, 2003).

3.2.1 Niveis de governancga corporativa

As variaveis de interesse sdo compostas por trés indices que diferenciam as empresas
listadas em cada nivel e regulam as “Boas praticas de Governanga Corporativa” da B3. As
empresas dentro de cada nivel: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM) sdo classifi-
cadas com o valor 1 para as empresas que possuem esses indices, e valor 0 para as demais.

As variaveis de interesse representam as caracteristicas de cada nivel de governanga
corporativa, sendo que de acordo com a B3 (B3, 2019) esses niveis fornecem maior seguranga
para investidor e possuem regras diferenciadas de governanga corporativa, as quais, tem por
objetivo mitigar o risco de assimetria informacional. Consoante com o objetivo desse estudo,
introduzimos mais uma varidvel no modelo quanto as empresas investigadas por insider tra-
ding. Desse modo, a ldgica para atribuir a classificagdo da varidvel binaria segue a seguinte
avaliagdo. (Figura 1)

Figura 1. Arvore de decisio quanto i pratica de insider trading

0, se a empresa ndo possuios indices de governanga corporativa
Dummy 1

1, se a empresa possui os indices de governanga corporativa

1, se a empresa ja foi investigada por insider trading

Dummy 2
0, se a empresa nunca foi investigada por insider trading

Fonte: Elaborado pelos autores.
3.2.2 Variavel dependente de estrutura - insider trading e assimetria da informacgdo

De acordo com a hipdtese de mercado eficiente (Fama, 1970), os ativos sao precificados
seguindo a racionalidade do mercado (forma eficiente). Nesse cenario os atuantes no mercado
de capitais que buscam ativos que paguem mais pelo menor custo possuem todas informagdes
necessarias para o estabelecimento de um prego coerente com a realidade de cada ativo. Em
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paralelo, o retorno anormal tem se mostrado uma proxy eficiente para medir a assimetria de
informacao, dessa forma, para testar a assimetria informacional utilizamos a metodologia de
retorno anormal, uma vez que ele representa o prémio pago pelo mercado embutido nas nego-
ciagoes de compra ¢ venda, e estd diretamente relacionada com a assimetria de informagao.
(Belo & Brasil 2006; Clarke & Shastri 2000; Myers & Majluf, 1984).

3.3 Modelo de regressao

Para quantificar a proxy de retorno anormal das agdes foi utilizada a metodologia de
(Nossa, Lopes & Teixeira, 2010) que calcula a diferenca entre a taxa de retorno da ag¢ao (For-
mula 1) e o retorno esperado da agdo (Formula 2).

Rit = (Pit — Dit-1) = Pie-1 > emque ()

R;; Taxa de retorno do ativo i na data ¢
Dit Preco da agdo i na data ¢
Dit—1 Prego da agdo i na no ano anterior (¢-7)

E(Ri) = Ry + Bu[E(Rn) = R)] , em que )
E(R;;)  Taxa esperada de retorno do ativo i na data ¢
R¢ Taxa livre de risco representada pela taxa Selic
Bit Beta da agdo (1 ano) segundo a Economatica®

E(R,,) Retorno esperado de mercado representado pelo IBOV trimestral
Tao logo, para responder as hipoteses dessa pesquisa, definiu-se a formula 3 para o mo-

delo de regressdao em painel:
RA;; = By + B Divida;; + f,PTB;; + fsTamanho;, + f,Lcorry, + BsROE;, + foDummy_Proc;,

+ B, Dummy_Listag;; + BgAno_IPO; + €;; )
em que,
RA;; (RA4) Retorno anormal do ativo R;; — E(R;;)
Divida,;; (Passivo Circulante + Passivo nao Circulante) / Ativo
PTB;; Price-to-book ratio: valor de mercado da empresa / Patrimonio Liquido
Tamanho;; Logaritmo do total do Ativo
Lcorri indice de Liquidez Corrente: Ativo Circulante / Passivo Circulante
ROE Retorno sobre o Patrimoénio Liquido;
Dummy_Proc;; Dummy empresas investigadas pela CVM no ano ¢, 0 demais casos
Dummy_Listag;, Dummy listagem segundo os trés niveis de governanga, 0 demais casos
Ano_IPO;; Ano que a empresa se listou nos niveis de Governanga corporativa
Eir Termo de erro estatistico da regressao em painel

A partir da estimagao dos retornos anormais, em conexao com os parametros definidos
para o objetivo proposto nessa pesquisa, foi analisado o modelo de regressao com dados em
painéis, detalhados na se¢ao 4.

4 Analise de Resultados

Na analise estatistica descritiva foram analisadas as variaveis: dependente RA4;; ¢ de con-
trole conforme expresso na Formula 3.

A assimetria de informacao presente no mercado acionario brasileiro, em conjunto com
a pratica de insider trading mostra uma perda média 23,2% (RAi;) frente ao retorno esperado
E(Ri). O resultado médio observado na Tabela 1 ainda pode ser intensificado até o retorno
minimo de -92% para o investidor desinformado em negociagdes de agdes com menor grau de
liquidez. Neste contexto o investidor informado possui menor grau de risco, pois 0s precos
decorrem de informacgodes privilegiadas (Tabela 1).



Tabela 1 — Variaveis economico financeiras

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrio
RAi -23.242 -21.396 -92.103 47.655 12.571
Divida 0.10390 0.075250 0.0000 11.869 0.11272
PTB 20.595 12.985 -47.950 98.628 37.475
Tamanho 22.478 22.313 18.972 27.596 14.952
Lcorr 19.102 16911 0.10640 11.243 11.999
ROE 62.070 90.991 -510.30 465.00 30.348

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Variaveis: [ RA = In(Retorno Anormal); Divida = divida total / ativo; PTB = price-to-book; Tamanho = In
(ativo); Lcorr = liquidez corrente; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Para analisar a correlacao entre o retorno anormal ¢ as demais variaveis foi utilizada a
correlagdo de Pearson. A Tabela 2 apresenta a estrutura de correlagdes entre as variaveis: lo-
garitmo do retorno anormal ! RA, Divida, PTB, Tamanho, LCorr ¢ ROE.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis analisadas.

RA i Divida PTB Tamanho Lcorr ROE Variaveis
1 0.1245 0.0055 -0.0722 -0.0433 -0.1176 I RA
1 0.0050 -0.1631 -0.3260 -0.2032 Divida
1 -0.1154 -0.0720 0.5037 PTB
1 -0.2214 -0.0526 Tamanho
1 0.0883 Lcorr
1 ROE

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1:01 - 103:40 ¢ 5% valor critico (bicaudal) = 0.0305
paran=4120

As correlacdes da Tabela 2 apresentam que o ROE (-0,117), LCorr (-0,143) e Tamanho
(-0,072) estao inversamente proporcional ao retorno anormal das ac¢des. O indice Divida (0,124)
e PTB (0,005) apresentam correlagdo diretamente proporcional ao RA.

Na Tabela 3, apresentam-se os resultados da regressdo quanto ao RA4;; em func¢do dos
niveis de governancga corporativa (Dummy _List) e para empresas investigadas por atividades de
insider trading (Dummy Proc) e elencadas em cada nivel de governanga corporativa (N1, N2
e NM) quanto a dummy de listagem (Dummy _Listag).

A regressao foi estimada no sistema Gretl (R) sob o modelo de maxima verossimilhanga
que forneceu dados em painéis da correlacdo do R4, em cada nivel de governanga corporativa.
Para obter resultados conclusivos sobre a hipotese H1, foram definidas duas dummies no mo-
delo de regressao. Concernente a isso, ao observar o resultado da dummy _Listag que representa
o impacto de cada nivel de governanga corporativa sobre o RAi;, ¢ possivel notar que o unico
nivel que apresentou significancia para os resultados de insider trading e assimetria informaci-
onal foi o Nivel 1 de governanga. A partir desse resultado, nota-se que o impacto para N1 ¢
significante e positivo, indicando que, o fato da empresa estar listada no Nivel 1 de governanga
da B3 pode influenciar como a empresa atua para evitar ser investigada pela CVM por proble-
mas de assimetria de informacgao. Dado que a variavel R4;; ndo assume um unico sinal em seu
resultado, indicando que o problema de assimetria de informagao pode estar associado, tanto
com o investidor na ponta compradora quanto na ponta vendedora, estar no nivel N1 indica que
ha associagao entre N1 e R4,

Para N2 e NM nao foram observadas significancia com a proxy de assimetria de infor-
macao. Apesar da auséncia de significancia, N2 apresentou o resultado positivo e NM o resul-
tado negativo.



Tabela 3 - Andlise das regressoes -

Maixima Verossimilhanca

Variaveis N1 N2 M

Coeficiente razdo-t Coeficiente razdo-t Coeficiente razdo-t
Const —84.5906 —3.823 ¥** —85.4250 —3.825 *** —79.8937 —3.498 ***
Ano_IPO 0.0419875 3.800 *** 0.0423510 3.797 *** 0.0396641 3.488 ***
Divida 0.666971 1.795 * 0.642019 1.722 * 0.635733 1.712 *
PTB 0.0255647 2.683 *** 0.0252609 2.646 *** 0.0247219 2.570 **
Tamanho —0.0645961 —2.716 *** —0.0600304 —2.530 ** —0.0632122 —2.593 *x*
Lcorr 0.00215004 0.1004 0.00390226 0.1820 0.00333791 0.1563
ROE —0.00609294 —5.735 ¥** —0.00613201 —5.677 *** —0.00609246 —5.679 *¥*
Dummy_Proc 0.436430 3.831 *x* 0.411983 3.557 *** 0.403614 3.503 #**
Dummy Listag 0.552064 1.735 * 0.0396260 0.3375 —0.0661053 —0.6439
Controle por trimestre (dummy=1) Sim*** Sim*** Sim***
Numero de observagdes 1282 1282 1282
Critério de Akaike 4002,450 4005,168 4004,957
Critério Hannan-Quinn 4095,375 4098,094 4097,883
Estatistica de teste: Qui-quadrado(70) 163,46 165,03 166,50

Nota: 1282 observagdes, incluidas 71 unidades de corte transversal.
' 103 empresas ou 4120 empresas-ano.

2 Variaveis: Divida = divida total / ativo; PTB = price-to-book; Tamanho = In(ativo); Lcorr = liquidez corrente; ROE = Retorno sobre o patrimoénio; Dummy Proc = variavel dummy
1 para empresas investigadas por insider trading pela CVM no periodo que ocorreram, 0 demais casos; Dummy_Listag = variavel dummy para listagem: 1 N1, 2 para N2 e 3 para

NM, 0 demais casos.

Niveis de significancia: * —10%; ** —5%; ¢ *** —1%.
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O ROE apresentou significancia de 1% em todos os niveis com o menor coeficiente para
N1 (-0,00609294). A partir desse resultado, consoante com (Kudlawicz-Franco, Bach & Silva
2016) o ROE ¢ influenciado pela assimetria de informa¢do quando representada pela varidvel
de governanga corporativa, indicando que se a governanga corporativa ¢ mais transparente, o
ROE aumenta. Nesse contexto, os resultados explicam a significancia da proxy de assimetria
de informacgao e demonstram que houve menor transparéncia nas informacgdes do N1. A liqui-
dez corrente ndo apresentou significancia em nenhum dos niveis.

O resultado para Tamanho se mostrou significativo em todos os niveis e ratificou o es-
tudo de Aslan et al. (2011) no mercado norte-americano, indicando que quanto maior o tamanho
da empresa, menor foi a assimetria informacional no periodo analisado.

A varidvel dummy Proc esta diretamente proporcional em todos os niveis com signifi-
cancia de 1%. Pelos resultados obtidos, observou-se que quanto maior o nivel, menor foi o
resultado para dummy Proc.

O N1 apresentou o maior coeficiente de investigagdes pela CVM, isto ¢, no periodo
analisado o 6rgao regulador realizou mais investigagoes de insider trading em empresas inse-
ridas no N1 da B3. Esse resultado ratifica as conclusdes dessa pesquisa que a assimetria de
informacao ¢ mais significativa no N1.

5 Consideracgoes Finais

Este estudo investigou se os maiores niveis de Governanga Corporativa da B3 (N1, N2
e NM) possuem influéncia para reduzir o problema de assimetria de informacao e de insider
trading no periodo de 2010 a 2019. No periodo analisado foi identificado que o N1 apresentou
associacao significativa com assimetria de informag¢ao e que a CVM foi mais atuante em inves-
tigacdes de empresas do N1. No nivel 2 e novo mercado (N1 e NM, respectivamente) nao foram
identificadas associagdes significativas com assimetria de informagao. Além disso, constatou-
se que as negociagdes com informagdo privilegiada geraram uma perda média de 23% para
outsiders em detrimento do ganho de insiders. A sinalizagdo do RA;; encontrada nesse estudo
indicou que as operagdes de compra e venda por outsiders mediante a confirmagdo de eventos
negativos culminou em perdas por vendas em momentos inoportunos.

Os resultados obtidos na regressdo analisada na Tabela 3 ratifica a declaragdo da B3,
que maiores niveis de governanga corporativa fornecem maior seguranga para os investidores
e reforca a conclusao de outros autores (Martins & Paulo, 2013; Moreiras, Filho & Garcia,
2011) de que maiores niveis de governanga corporativa sdo mais eficazes para mitigar a assi-
metria de informagdo e, portanto, eficazes para mitigar o insider trading. Neste ponto, foram
encontradas evidéncias empiricas que provam que a hipotese H1 ¢ verdadeira, o que demonstra
que os menores niveis de governanga corporativa t€m maior associagdo com assimetria das
informacoes e de insider trading.

Relativamente ao papel da CVM na investigacao dos casos de negociagao com infor-
magoes privilegiadas, observou-se que o 6rgao regulador atuou e investigou diversos casos ao
longo dos anos e dia apos dia t€ém sido tomadas medidas para coibir essa pratica. Dentre as
medidas, nota-se o aumento da probabilidade de ser pego, visto que os resultados de N1 indi-
caram maior significancia de assimetria de informac¢ao e o maior indice de atuacdo da CVM.

A segunda medida refere-se ao aumento tamanho da puni¢do ao ser pego, dado que,
em 2017 a CVM revogou a redacao da lei 6385/76 que previa uma multa de at¢ 500 mil reais
por crimes de insider trading e em 2019 aplicou a maior multa da histéria por essa pratica.
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A primeira sentenca condenatdria por essa pratica ocorreu em 2011 na ocasido em que
o ex-diretor de finangas da empresa Sadia foi condenado a pagar uma multa de 349,7 mil reais’.
A diferenca de valor entre a primeira sentenca ¢ a ultima sentenca em 2019, ¢ 1.533x maior,
resultado que aponta a evolugdo do rigor da CVM a respeito desse assunto.

De acordo com o direito brasileiro a pratica de insider trading ¢ um ato ilicito, e apesar
de ser um tema antigo de estudos internacionais, a pesquisa brasileira acerca desse assunto &,
ainda, incipiente. A vista disso, essa pesquisa contribui para apontar os impactos entre a asso-
ciagdo dos diferentes niveis de governanca corporativa da B3 no problema de assimetria de
informacao e insider trading.
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