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RESUMO

O ato ilegal do insider trading ganhou bastante destaque no ambito corporativo nos
ultimos 15 anos, devido aos impactos no mercado de capital envolvendo assimetria
informacional. A maior influéncia para essa pratica € o conflito de interesses entre os
acionistas e o0s gestores, em que eles buscam apropriar-se de informacdes
privilegiadas em beneficio pessoal. Com o propésito de diminuir a quantidade de
usuarios que tenham acesso as informacdes especiais, a Governanga Corporativa e
as normativas impostas pela CVM no Brasil e pela SEC nos Estados Unidos,
apresentam o papel de regrar e penalizar esses atos. O objetivo desta pesquisa é
analisar o grau de penalidade sobre o insider trading ilegal em comparagéo ao impacto
no mercado de capitais, no periodo entre 2002 a 2017, e assim relacionar essas
variaveis entre si, tanto em amostras pareadas, quanto em independentes,
considerando a realizagdo do levantamento de dados sobre as principais ocorréncias
de insider trading no mercado de capitais. A pesquisa enquadra-se como um estudo
exploratério, descritivo e quantitativo. No universo da andlise constam doze casos
envolvendo o insider trading ilegal, sendo seis no Brasil e seis nos Estados Unidos,
todos eles divulgados em varios meios de comunicagado. Os resultados da pesquisa
apontaram, através da analise descritiva dos dados e por meio do teste de Wilcoxon,
para as Hipdteses 1 e 2, que quanto maior for o grau de penalidade existente em
ambos 0s paises para cada caso, menor serd o impacto no mercado. No entanto, para
as Hipoteses 3 e 4, foi utilizado o teste Mann-Whitney o qual concluiu que nao ha
diferenca estatistica do grau de penalidade entre o Brasil e os Estados Unidos e
também n&o ha diferenca estatistica do impacto no mercado entre o Brasil e os
Estados Unidos. A pesquisa enriqueceu o conteudo sobre o tema, tanto no ambito
académico, quanto no profissional, pois até o momento sao poucas as pesquisas que
abordam essa tematica. Como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se
aumentar a quantidade de casos investigados ou outro critério diferenciador, como o
periodo e a quantidade de paises.

Palavras-chave: Insider Trading; Governanga Corporativa; Mercado de Capitais;
Assimetria Informacional.



ABSTRACT

The illegal act of insider trading has gained considerable prominence in the corporate
sphere in the last 15 years, due to the impacts on the capital market involving
informational asymmetry. The greatest influence for this practice is the conflict of
interests between shareholders and managers, in which they seek to take advantage of
privileged information for personal benefit. In order to reduce the number of users who
have access to special information, Corporate Governance and the regulations
imposed by the CVM in Brazil and the SEC in the United States have the role of
regulating and penalizing these acts. The objective of this research is to analyze the
degree of penalties on illegal insider trading in comparison to the impact on the capital
market, between 2002 and 2017, and to relate these variables to each other, in paired
and independent samples, considering the conducting the survey of data on the main
occurrences of insider trading in the capital market. The research fits as an exploratory,
descriptive and quantitative study. In the universe of analysis there are twelve cases
involving illegal insider trading, six in Brazil and six in the United States, all of which are
reported in various media. The results of the research pointed out, through the
descriptive analysis of the data and through the Wilcoxon test, for Hypotheses 1 and 2,
that the greater the degree of penalty in both countries for each case, the lower the
impact on the market . However, for Hypotheses 3 and 4, the Mann-Whitney test was
used, which concluded that there is no statistical difference in the degree of penalty
between Brazil and the United States and there is also no statistical difference in the
market impact between Brazil and the United States. The research enriched the
content on the subject, in the academic as well as in the professional scope, because
until the moment there are few researches that approach this theme. As a suggestion
for future research, it is recommended to increase the number of cases investigated or
another differentiating criterion, such as the period and the number of countries.

Keywords: Insider Trading; Corporate Governance; Informational Asymmetry; Capital
Market.
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1 INTRODUGAO
1.1DELIMITACAO DO TEMA E PROBLEMATICA

A Governancga Corporativa torna-se cada vez mais importante no mercado de
capitais, sabendo que uma quantidade consideravel de empresas se adéqua as boas
praticas de governanca, aperfeicoando a capacidade da organizacdo em seus
negocios.

No entanto, considerando a presenca predominante da incerteza nos
processos decisérios das empresas, no comportamento dos individuos e nas
transacées no mercado, alguns agentes econémicos dispéem de informagdes mais
significativas do que outros e as utilizam para maximizar sua prépria utilidade,
acarretando na falha ou anomalia de mercado conhecida por assimetria informacional
(DA CRUZ, 2016).

No momento em que um usuario da informacao se beneficia com objetivo
apenas pessoal por utilizar uma informacao privilegiada, caracteriza um ato ilegal,
mais conhecido como insider trading, que de acordo com Parente (1975), é qualquer
operagao realizada por um insider com valores mobilidrios de emissdo da companhia,
e em proveito préprio, pessoal. O insider € o usuario da informagdo que esta
relacionado a determinada empresa e tém acesso as informagdes relevantes
relacionadas ao atual cenario financeiro e econémico da empresa.

Diante dessas acbes, o mercado de capitais se viu obrigado a criar mudancas
que pudessem previamente solucionar tais questdes, assim, surgindo a governanca
corporativa e seus niveis diferenciados (Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado), onde cada
nivel se adéqua ao tamanho da entidade, exigindo uma divulgacdao mais préxima da
realidade e verdadeira das informagdes contabeis e administrativas. O atual momento
no ambito do mercado corporativo € um reflexo dos resultados causados com a
criacao da lei SOX em 30 de julho de 2002 por iniciativa do senador Paul Sarbanes
(Democrata) e do deputado Michael Oxley (Republicano).

A Lei SOX (Sarbanes-Oxley) nos Estados Unidos teve como objetivo principal,
reduzir os riscos nos negécios e zelar pela transparéncia da gestao, protegendo os
investidores e demais stakeholders da inseguranca e perda de confianga em relagéao
as escrituracdes contdbeis e aos principios de governanga nas empresas, que foi uma
consequéncia das fraudes e escandalos contabeis, na época que atingiram grandes
corporagdes nos Estados Unidos, como: Enron, Arthur Andersen, WorldCom, Xerox
etc.
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A referida lei auxilia as empresas, com mecanismos de auditoria e seguranca
confiaveis, definindo regras para a criagdo de comités encarregados de supervisionar
suas atividades e operagoes, evitando a ocorréncia de fraudes e criando meios de
identifica-las quando ocorrem.

A assimetria informacional na maioria dos escéandalos obteve bastante
destaque, caracterizando o insider trading ilegal, o qual influi de modo ponderavel na
cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos
investidores de vender, comprar ou reter esses valores. O que contribuiu para que
hoje o cenario corporativo tivesse menos casos de insider trading (GIRAO, MARTINS
e PAULO, 2015).

A contabilidade é uma das ferramentas mais poderosas para o auxilio das
empresas em busca de uma melhoria na qualidade das informacdes evidenciadas.
Assim, a luz da interpretacao positiva da contabilidade, o papel da regulamentacao, a
escolha de determinado método contabil, a relevancia e a qualidade da informacao
divulgada, passam a ser estudados pela ciéncia contabil, evidenciando o papel da
contabilidade na diminuicdo de conflitos entre agentes e usuarios da informacao
(SALOTTI;YAMAMOTO, 2005).

Considerando que o objetivo principal da contabilidade é fornecer referéncias
relevantes para os usuarios da informacgéao e assim influenciar de modo estimavel na
cotagcdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos
investidores de vender, comprar ou reter esses valores (PARENTE, 1975).

Mediante o conhecimento dessas informagbes, surgiram alguns
guestionamentos com relagédo a investigacdo sobre o grau de penalidade e o impacto
no mercado de capitais referente ao insider trading ilegal existente no Brasil em
comparagdo aos Estados Unidos. Dessa forma, esta pesquisa propde, como
problematica: Como analisar o grau de penalidade sobre o insider trading ilegal

em comparagao ao impacto no mercado de capitais?

1.20BJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar o grau de penalidade sobre o insider trading ilegal em comparacao ao
impacto no mercado de capitais.
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1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

¢ Realizar um levantamento das principais ocorréncias de insider trading no
Brasil e nos Estados Unidos;

e Comparar o impacto no mercado de capitais existente no Brasil referente
ao insider trading ilegal, com o dos Estados Unidos;

e Comparar o grau de penalidade existente no Brasil referente ao insider
trading ilegal, com o dos Estados Unidos.

1.3JUSTIFICATIVA

Motivado pelos recentes acontecimentos no Brasil envolvendo insider trading
ilegal, a pesquisa esta caracterizada por ter um tema bastante atual e relevante, tanto
no mercado de acdes quanto no ambito académico. Apesar de nao concordarem com
o ato ilegal do insider trading, os autores Girdo, Martins e Paulo (2015), afirmam que
as negociagbes dos insiders sao relevantes para as decisbes de investimentos, e,
ainda, que a tempestividade dessas informagdes também exerce intervengao em tais
decisdes, sendo as negociagdes excepcionais aquelas que tém maior influéncia nas
decis@es de investimentos em ativos de risco pelos respondentes.

Diante das informagbes do trabalho de pesquisa de Martins e Paulo (2014),
que buscou investigar as relagdes existentes entre a assimetria de informacao na
negociacao de agdes, as caracteristicas econd6mico-financeiras e a governanga
corporativa das empresas abertas no mercado acionario brasileiro nos anos de 2010 e
2011.

Os resultados principais demonstraram que a assimetria informacional na
negociacao das acdes esteve associada de forma positiva com o risco, o retorno e a
liquidez das acbes, além do custo de capital préprio e o tamanho das firmas. As
justificativas para esses resultados podem estar conectadas aos aspectos particulares
do mercado brasileiro. No caso do retorno anormal, a desaceleracdo do indice
Bovespa (lbovespa) ou o reflexo do retorno médio para os negociadores sem
informagao privilegiada no periodo.

Recentemente a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), érgao que regula o
mercado de capitais, divulgou que a companhia JBS foi alvo de rumores no mercado
de ter usado a divulgacdo da delagdo premiada de um dos seus donos. De acordo
com a CVM, os processos procuram desvendar se houve uso de informacao
privilegiada para negociacao (insider trading) de agbes e dolar no mercado futuro, a
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JBS teria comprado uma excessiva quantia de dblares antes da moeda valorizar-se
posterior as delacdes. A valorizagao teria sido suficiente para cobrir o valor da multa
imposta a empresa pelo envolvimento no esquema de corrupgdo. A CVM teria sido
notificada que o total comprado na véspera da comunicagao da delagao seria superior
a R$1.000.000.000, segundo informagdes do jornal Valor Econémico. Com a
afirmacao da importancia dos insiders no mercado de capitais e motivado pelo recente
escandalo corporativo da JBS no Brasil.

Apesar de considerar que o presente trabalho tem carater inédito, de modo que
existe uma complexidade em comparar com outras obras, ha uma pesquisa que €
semelhante, onde os autores Vasconcelos, Galdi e Monte-Mor (2015), buscaram
investigar se existe relacdo entre o volume de transacdes de compra e venda de
acOes da companhia direcionadas por insiders e o valor de mercado e/ou rentabilidade
das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa.

A relevancia sobre o tema aumenta, pois o presente trabalho tem a finalidade
de enriquecer as discussdes em torno do assunto, justamente por ser um tema ainda
pouco explorado, demonstrando um retorno significativo para o meio académico,
podendo ser primordial para que haja mais pesquisas, promovendo a expansao da
tematica com informacgdes significativas.

Além disso, a pesquisa auxilia de forma importante 0 mercado de capitais,
contribuindo para a andlise nas investigagdes sobre o grau de penalidade existente em
relagdo ao insider trading em um mercado de capitais de um pais ainda emergente
(Brasil) e um pais consolidado economicamente (Estados Unidos), como a assimetria
de informagdo existente na negociagcdo de acbGes e sua associacdo com as
caracteristicas econémico-financeiras e a governanga corporativa das firmas no

mercado acionario em ambos 0s paises.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado de capitais € um mecanismo de distribuicdo de valores, cujo
objetivo é prover a liquidez dos titulos que as empresas emitem, bem como promover
a capitalizagdo dos mesmos. Os principais organismos compostos pelo mercado de
capitais sdo as bolsas de valores, as sociedades corretoras e as instituicoes
financeiras autorizadas, em que a cada momento recebe informag¢des importantes,
mas nao €& sempre que sao disponibilizadas de forma compreensivel, assim
dificultando o entendimento e fazendo com que exista uma barreira para investimentos
(GOLLO, 2009).

O panorama brasileiro vem alterando, considerando que a administracéo das
entidades esta passando a ser exercida por profissionais externos a ela, ou seja, nao
mais por pessoas ligadas a fundacdo da mesma. Neste contexto, a separacdo da
gestdo, em que as decisbes sao auferidas pelo executivo contratado e nao pelo
acionista pode ocasionar conflitos de interesses, designados como problemas de
agéncia. Assim, existirdo os custos de agéncia, como ferramenta para diminuir esses
conflitos (JENSEN;MECKLING, 1976).

A assimetria informacional entre controladores e usuarios externos cria a
procura para o disclosure corporativo (FRANCIS; NANDA; OLSON, 2008), que pode
ser visto propriamente como o canal de transmissao das informag¢des da empresa para
o mercado (ZHANG, 2008). Baums (2002), afirmou que o disclosure tem uma funcao
facilitadora: é realizado de maneira a auxiliar o processo decisoério do usuario. Nota-se
que, desde o escandalo da Enron nos Estados Unidos, o disclosure tem recebido
ainda mais destaque (AKHTARUDDIN, 2005).

Nesse mesmo contexto, nota-se que a crise da subprime nos Estados Unidos
também destacou questdes acerca da correta divulgacdo das operacbes de
securitizacao das empresas do setor financeiro. De acordo com Shin (2003), uma das
politicas que vém sendo utilizadas pelos 6rgaos reguladores nos momentos de crise e
turbuléncia nos mercados internacionais é justamente o desenvolvimento do
disclosure corporativo.

Muitas vezes essas informacdes sdo propositalmente postadas de forma
incompreensivel, com o proposito justificado a partir das divergéncias profissionais e
interpessoais entre os acionistas, gestores e stakeholders em geral, os quais nem
sempre vao ter em comum os mesmos objetivos, caracterizando o surgimento dos
conflitos de interesses, refletindo os diferentes pensamentos e expectativas. A fim de
auxiliar nessa deficiéncia, regulamentos constantemente aprimorados intensificam a

necessidade de mais e melhores informagdes. No entanto, essa temética ganhou


http://knoow.net/cienceconempr/economia/expectativas/
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destaque no ambito académico, varias pesquisas foram realizadas com o objetivo de
analisar esses conflitos, assim, surgiu o conceito o qual foi introduzido nas literaturas
contabeis.

A partir da revisdo bibliografica a respeito dos conceitos apresentados, foi
possivel demonstrar a interdependéncia entre a Teoria da Divulgagdo, Teoria da
Agéncia, Assimetria Informacional, as normativas da CMV e da SEC, a Governanca
Corporativa e ao estudo sobre o mercado de capitais, evidenciando que se utilizados

em conjunto, auxiliardo no entendimento sobre os resultados obtidos.
2.1 TEORIA DA DIVULGACAO

As pesquisas sobre divulgacées tém geralmente por base a Teoria da
Divulgacao exibida por Varrecchia (2001), que procura esclarecer o fendmeno da
divulgacao voluntaria de informacgdes contabeis e financeiras que buscam determinar o
efeito da divulgacdo das demonstracdées contabeis no preco das acdes. Esclarece
também, quais os paradmetros econOmicos para que seja estabelecida informacao
divulgada voluntariamente e quais os beneficios para gestores e usuarios da
informacéo e os custos incluidos no processo de divulgacao voluntaria.

O processo de divulgagéo voluntaria autoriza inferir que quando os relatorios
anuais realgam repetidamente os sucessos da empresa com redugdo de seus custos,
de maneira que ndo sdo expostas as receitas, o que promove a divulgacdo € a
discricionariedade do agente. Em conformidade ainda com a teoria, pode-se auferir
que quando o usuario da informacao obtém este conteudo no Relatério da
Administragdo, por exemplo, ndo €& fundamental analisar a Demonstracdo do
Resultado, pois ao desvanecer a redugédo de custos, o montante evidenciado seriam
apenas indicios de baixo crescimento das receitas.

Este comportamento pressupbe que os investidores possuem expectativas
racionais e sua reacdo ao siléncio de uma informacdo, seria interpreta-la como
prejudicial. (VERRECCHIA, 2001). O autor, ainda, adiciona informacdes a economia
da informacdo como a Teoria da Divulgacdo, pois relaciona a assimetria das
informagbes com o processo de divulgagao, assim, usada como teoria base para as
pesquisas sobre a divulgacdo da informacao contabil.

No desenvolvimento dessas agbes, ele declarou que as informagdes
financeiras sao de carater obrigatério para os gestores, onde eles podem gerenciar a
divulgacado de maneira equilibrada, coerente e aceitavel conjunto de requisitos de
divulgacao obrigatéria que atenda as necessidades em reter informacdes dos
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investidores. Ele ainda afirmou que os gestores geralmente possuem informacdes
sobre a empresa cuja divulgacdo ngo é obrigatoria.

Contudo, o disclosure voluntario também acarreta custos para a empresa
como, por exemplo: custos de preparacao e certificacdo (auditoria) das demonstracdes
contabeis, custos de oportunidade do pessoal envolvido nesse trabalho (LEUZ;
WYSOCKI, 2008), custos de propriedade (VERRECHIA, 2001) e, exclusivamente no
Brasil, os custos de publicagdo das demonstragdes contdbeis no Diario Oficial do
Estado, jornais e outros meios de comunicagao.

Considerando uma realidade de racionalidade econémica e dado que existem
beneficios e custos com o disclosure voluntario de informacdes, a Teoria da
Divulgagdo fundamentada no Julgamento, também associada como a Teoria do
Disclosure Voluntario, fornece a estrutura conceitual para analisar os incentivos que os
gestores e/ou as empresas tém para divulgar informacdées de maneira voluntaria
(VERRECHIA, 2001). O argumento principal € de que o disclosure voluntario s6 ocorre
quando ha mais beneficios do que custos para os gestores e/ou as empresas (DYE,
2001).

O Papel da divulgacao de informagcdes no mercado esta ligado a implantacao
de regulamentos acerca da divulgacao da informacao contabil, no momento em que o
mercado exige mais e melhores informacées ao mercado essa participacdo tem
extrema importancia. Seguindo o pensamento de Madsen (2009), o dispositivo de
divulgacao é tratado como um processo interativo, uma vez que o compartilhamento
de informagdes gera o dialogo constante entre empresa e usuarios, contribuindo na
compreensao das partes interessadas e nas praticas empresariais.

Mais especificamente, essa teoria proporciona auxilio tedricos e analiticos para
se analisar em que circunstancias o0s gestores estariam dispostos a divulgar de
maneira voluntaria (ou ndo divulgar) determinadas informagées (YAMAMOTO;
SALOTTI; 2006). Nessa linha de pensamento, a evidenciacdo de informacdes
voluntérias pode ser explanada por caracteristicas da prépria empresa, tais como
porte, desempenho, praticas de governanga corporativa, etc. (CUNHA; RIBEIRO,
2006).

A divulgacao de informagdes pode limitar os custos de agéncia associados a
expropriacdo de informagdes sobre a situagao da firma, os custos de agéncia sdo os
gastos decorrentes de conflitos de agéncia existentes numa organizagdo. Nesse
sentido, Cruz e Lima (2010) afirmam que o fornecimento do acesso publico a
informagdes financeiras de uma empresa com o objetivo de dar transparéncia a esses
dados (disclosure), pode influenciar o comportamento dos usudrios, pois afeta a

percepcdao dos agentes econOmicos em relacdo ao risco que a empresa oferece,
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influenciando no processo de designacao de recursos e estabelecimento dos precos
dos titulos.

2.2TEORIA DA AGENCIA

A extensdo utilizada de capital proprio e capital de terceiros determina a
estrutura de capital da empresa. Jensen e Meckling (1976), afirmam em sua pesquisa
que a estrutura de capital 6tima é auferida com a reducéo dos custos de faléncia. O
endividamento ameniza e reduz o conflito de interesses entre gestores e acionista, os
fluxos gerados pela atividade operacional terdo de liquidar juros e amortizacdo de
divida, os recursos livres estardo em quantidades inferiores para que os gestores de

alguma forma sejam capazes de utilizar a titulo pessoal.

Os conflitos de interesses entre acionista e credores surgirdo através da
recolocacdo dos ativos, por vezes 0s acionistas sdo incentivados a trocar os seus
ativos por ativos mais competitivos que refletirdo retornos superiores, mas que tém
risco superior. Bem como geram um custo acrescido para os credores que terdo de
analisar se a empresa dispée um histérico de bons projetos e de pagamento de
dividas. Teoria da agéncia coloca a hipotese de assimetria de informacao entre os
usuarios envolvidos no mercado financeiro.

O insider trading exemplifica de forma eficiente os prejuizos causados por
esses conflitos, sabendo que esses usuarios das informacdes utilizarao informacodes
privilegiadas em beneficio préprio. Todavia, os danos afetam diretamente o mercado
de capitais, assim, prejudicando os investidores em geral (GIRAO; MARTINS; PAULO,
2015)

E importante ressaltar sobre a estrutura de capital da empresa, em relacdo a
compra de recursos provenientes dos investidores A estrutura de capital € o modo
como a empresa aufere a combinagdo entre estes dois tipos de capitais. Assim, a
empresa pode recorrer a capitais proprios e/ou capitais alheios, pelo que pode utilizar
os dois tipos de fontes de financiamento ao mesmo tempo (JENSEN; MECKLING,
1976).

Deste modo, a proporcéo utilizada de capital préprio e capital alheio determina
a estrutura de capital da empresa. A assimetria informacional pode prejudicar
diretamente essa relagdo, caso os usuarios utilizem essas informagdes em beneficio
proprio, em exemplo o insider trading. Mediante a discusséo teorica sobre estrutura de
capital das empresas tratando das teorias tradicionais que aglutinam o debate, bem

como da teoria da agéncia, indicagao e controle cujo desenvolvimento € mais atual.
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http://knoow.net/cienceconempr/gestao/rendibilidade/
http://knoow.net/cienceconempr/gestao/risco/
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O tema é interpelado mostrando a evolugdo da empresa, evidenciando onde se
acolhe a questdo da estrutura de capital. Também mostra os testes empiricos
empregados na sustentagdo das teorias. A estrutura de capital demonstra como uma
empresa se financia, através de capitais proprios ou capitais de terceiros. Nesse
contexto, a empresa pode recorrer os dois tipos de fontes de financiamento em
conjunto. (JENSEN; MECKLING, 1976)

O relacionamento entre os acionistas e a gestdo de uma empresa é um
exemplo excelente de uma relagdo de agéncia. A separacao da propriedade e controle
de empresa com os acionistas como diretores e da gestdo como agentes da inicio
para o problema agente-principal, em razao de, os acionistas tém em delegar
autoridade para tomada de decisdo da empresa aos executivos, que, nao
absolutamente, dispdem interesses equivalentes aos acionistas. Dessa forma os
proprietarios desejam aumentar o retorno sobre o seu investimento na empresa,
enquanto que os administradores desejam ser reconhecidos. melhorar em sua carreira
e ter uma boa condicao de vida (SHLEIFER; VISHNY, 1989).

A teoria da agéncia analisa os conflitos que surgem no interior das empresas
motivado pela divergéncia de interesses dos diversos agentes. Ela consiste em dois
tipos: os conflitos entre acionistas e gerentes, e entre acionistas e credores. Centra-se
em torno de um agente (gestor) que é contratado para agir em nome do respectivo
outro agente (acionista). Essa teoria tem a idealizacdo de que quanto maior for a
separacao entre o0 acionista e o gestor maior também sera o conflito de interesses.

A concentragdo de poder nos gestores ocasiona em atitudes os quais levam a
agir em primeiro lugar em fungdo dos seus interesses pessoais deixando para
segundo plano os interesses dos acionistas, prejudicando os interesses da companhia
(SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

2.2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

Quando em uma negociacdo, uma das partes envolvidas tem mais e/ou
melhores informagdes do que a outra, caracterizando o fenémeno econémico definido
como Assimetria Informacional, através dessa pratica o usuario da informagao
privilegiada obtém vantagem competitiva na negociagdo. A estrutura contébil baseia-
se no atendimento aos usuarios da informagao, sendo teoria e pratica estabelecida na
Contabilidade financeira e gerencial a partir do atendimento da demanda dos usuarios
externos e internos (HENDRIKSEN & VAN BREDA, 2014).

O fato de ser necessario apenas um numero suficiente de investidores com

acesso as informagdes é corroborado teoricamente por Grossman e Stiglitz (1980),
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quando criaram um modelo denominado “equilibrio do desequilibrio”, que presume
que, em um mercado onde existam investidores com acesso a informagdes
privilegiadas, quanto mais eles negociam com base nessas informacdes, mais
eficiente sera o sistema de pregos, pois eles transmitem “sinais” ao mercado.

Alguns elementos podem, todavia, se tornar barreiras para esse modelo, como
a baixa liquidez de alguns ativos, a exemplo do que acontece no mercado brasileiro de
capitais, o que impediria os investidores de terem acesso, por meio do sistema de
precos (indiretamente), as informagdes ainda ndo divulgadas ao publico (GIRAO,
MARTINS & PAULO, 2015).

Segundo Solomon&Solomom (2006), a gestdo da divulgagcédo de informagoes
pode realizar potencial influéncia sobre o desempenho financeiro e producao de valor
a empresa, definindo um relacionamento essencialmente ligado a transparéncia das
praticas de gestdo amparadas numa companhia. Todavia essas falhas no mercado
ponderam esse amparo informacional viabilizado pelos relatérios das companhias,
tornando mais atraente para mais investimentos no mercado financeiro, conceituando
que a Contabilidade atua como dispositivo facilitador da comunicacédo entre atores
internos e externos.

O mecanismo de divulgacao é tratado como um processo interativo, em virtude
do compartilhamento de informacdes que gera o didlogo constante entre empresa e
usudrios, auxiliando na compreensdao das partes interessadas e nas praticas
empresariais (MADSEN, 2009).

A teoria da assimetria da informacao estd conectada com a de teoria dos
sinais, sabendo que se norteia com 0s mecanismos utilizados para se emitir e
compartilhar informagé@o aos stakeholders. Seguindo essa premissa que 0s agentes
internos  (dirigentes) possuam informagdes quantitativamente e qualitativamente
melhores acerca da situagao e caracteristicas da empresa do que os agentes externos
(acionistas e credores),

Acreditando que os primeiros provavelmente irdo se beneficiar, considerando
que eles detém informacao sobre oportunidades de investimento e sobre os ativos da
empresa, incluindo uma necessidade de procura de novas variaveis que tenham
impacto sobre a estrutura de capitais (ESPEJO; DACIE, 2016).

2.3NORMATIVAS DA CVM E SEC

2.3.1 REGULACAO NO BRASIL - CVM
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O orgao responsavel pela fiscalizacdo e regulamentacdo do mercado de
valores mobiliarios é a autarquia em regime especial "Comissdao de Valores
Mobiliarios" (CVM, 2017), a qual se possibilita para fiscalizagdo, subordinacao e
normatizagdo a atuagdo dos variados stakeholders no mercado. A primeira lei
brasileira que englobava o tema surgiu em 1965 com a Lei n? 4.728/65 em seu artigo
3?2 inciso X, em que designava o Banco Central a efetuar suas fiscalizagdes sem
alcance politico, no entanto, tanto era sua ineficiéncia, que nao existia nenhum caso
de insider trading que tenha sido investigado pelo Banco Central com propriedade
nesta lei (CVM 2017).

No Brasil, a principio, esse obstaculo poderia ser impossibilitado com um
documento enviado mensalmente pelas companhias a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), descrevendo as negociacbes com agbes da propria firma
processadas por insiders, que sdo agentes inseridos na empresa e que podem ter
acesso as informagdes privilegiadas antes de elas serem divulgadas ao publico,
diminuindo a assimetria informacional e ampliando a liquidez.

A Instrugcdo CVM n. 358, no entanto, que descreve de tal obrigacdo, nao torna
possivel ao publico a utilizacdo eficiente dessas informacdes, sabendo que tal
documento s6 € divulgado uma vez ao més, até o décimo dia do més seguinte ao que
a operacao foi concedida. Dessa maneira, prejudica-se a manutencdo eficiente do
sistema de precos (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2015).

Os danos causados pela assimetria informacional sdo moldados do "insider
trading" na Lei n° 6.385/76 para os “atos ilegais", sdo aqueles adversos a Lei n°
6.404/76 e a propria Lei n® 6.385/76. “Praticas nao equitativas" sdo aquelas nas quais
nao é caracterizado e respeitado por igual o direito de cada uma das partes (CVM,
2017).

Das punicbes previstas, atualmente, exclusivamente nao seria aplicavel a
penalidade prevista para infragdo "grave", eis que € necessario antes definir o que seja
infracdo grave. Averiguando a realizagdo de um ato ilegal ou de uma pratica nao
igualitaria, a CVM meramente poderia aplicar as penalidades de adverténcia e/ou
multa (CVM, 2017)

Ao declarar o insider trading como "ato ilegal”, a CVM somente podera punir os
administradores e as pessoas a ele equiparadas (art. 160 da Lei 6.404/76), em razéo
da ilegalidade do ato, decorreria de violagdo do art.155 da Lei n? 6.404/76, este
mecanismo considera como infrator somente os administradores. Pautada da matéria,
considera-se licito punir qualquer das pessoas mencionadas no inciso V do art. 9° da
Lei n? 6.385/76 (CVM, 2017)


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/104958/lei-do-mercado-de-capital-lei-4728-65
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Quanto a aceitagéo de provas no curso do inquérito e processo administrativo
instaurado pela CVM, ilustra-se que serdo aceitas todas as provas admitidas em
direito (art. 12 da Res. 454/77-BACEN). As consequéncias do insider trading diante o
Cadigo Civil, encontra-se uma exposi¢cdo sobre Provas, apresentagdo aceitavel ao
inquérito e ao processo administrativo da CVM (CVM, 2017).

A CVM, neste momento, compreendendo que ndo ha regulamentacao
especifica, s6 podera instaurar inquérito administrativo contra os administradores
(diretores e membros do conselho de administragdo), membros de érgaos, elaborados
pelo estatuto, com fungdes técnicas ou consultivas e membros do conselho fiscal.
Constatada a infragdo, a CVM destinara aos infratores as seguintes penalidades:

a) Adverténcia;

b) Multas que poderdo ser aplicadas isolada ou conjuntamente, visando a

desencorajar a conduta ilicita e restaurar a confiangca do mercado;

c) Suspensao do exercicio do cargo de administrador de companhia aberta ou

de entidade do sistema de distribuicdo de valores;

d) Inabilitacdo para exercicio dos cargos referidos na alinea anterior;

e) Suspensado da autorizacao ou registro para o exercicio das atividades de

que trata a Lei n® 6.385/76;
f) Cassacdo da autorizagdo ou registro indicado na alinea anterior (CVM
2017).

Repreender na esfera administrativa nado elimina a perspectiva de
responsabilizacao nas esferas Penal e Civil. Na esfera Penal, o Ato ilicito é tipificado
na lei 10.303/2001 e as penalidades previstas no tipo sdo: pena de reclusdo, de 1 a 5
anos, e multa de até 3 vezes o total da vantagem ilicita obtida sobre influéncia do
crime. Na esfera Civil, a pessoa, fisica ou juridica, que for dificultada por transac¢des de
compra e venda de valores mobiliarios, na funcionalidade da infracdo do dever de
sigilo de informagéo relevante surtida por origem do administrador, pode pleitear o
infrator por indenizagao de perdas e danos (CVM, 2017).

A indenizacao nao sera cabivel, se o prejudicado ja tivesse conhecimento das
informagdes que determinam o detrimento. Para a constatagcado das provas do insider
trading, equivale aos indicios dos elementos da maior relevancia, sendo através deles
que se julgara o acontecimento da operagao (CVM, 2017)

Deve ser corroborado o aspecto de que, somente com base em indicios que
conduzem a presungfes, na esfera administrativa cabe a CVM a apuragédo de
infracdes, atos ilegais e praticas que refletem contra o deslinde isonémico do mercado,
por intervencdo de inquérito administrativo ao longo de procedimentos fixados pelo

Conselho Monetario Nacional, confirmando o principio constitucional da ampla defesa.
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Os impactos das decisdbes da CVM, ndo sdo definitivos, sendo passiveis de
apreciacao pelo Poder Judiciario (CVM, 2017).

2.3.2 REGULACAO NOS EUA - SEC

Conforme Cellim (2016), a SEC — Securities and Exchange Commission, éuma
agéncia regulatoria encontrada nos Estados Unidos, que equivalente a CVM no Brasil.
A SEC opera as atividades em proteger os investidores, preservando o funcionamento
igualitario, ordenado, eficaz e eficiente dos mercados, favorecendo a composi¢éo de
capital. Constituida pelo Congresso dos Estados Unidos em 1934, a SEC apresenta
autoridade para comandar acdes de execugao civil contra individuos ou empresas
acusadas de cometerem fraudes contabeis, no fornecimento de informacdes falsas, de
se envolverem em insider trading ou de desenvolverem outras violacdes a lei de
valores mobiliérios.

A SEC empenha-se em trabalhar também com as agéncias de aplicacao da lei
penal para processar individuos e empresas por crimes que incorporam uma violacao
criminal. A autoridade de licenciar e regulamentar as bolsas de valores, as
companhias dos quais os valores mobiliarios s&o negociados por elas, e as corretoras
e concessionarias que comandam a negocia¢ao, foi designada a SEC.

Como parametro de comparagao para o Brasil, tem os Estados Unidos, com
uma regulamentagdo bastante rigida, combatendo com eficiéncia o uso indevido de
insider information, ou informagdo privada, por meio do “Form4” da Securities and
Exchange Commission (SEC).

Ele exige o nome do individuo, além da divulgacao em até dois dias apds o fato
ter ocorrido, o que proporciona ao mercado a supervisdo das negociagdes dos insiders
quase todos os dias, de maneira a controlar suas acdes, proporcionando também a
aplicacao dessas informacdes como estratégia de investimento, conhecida pelo jargao
“siga o mestre” (GIRAO, MARTINS & PAULO, 2015).

Como cita Jaffe (1974) — designada como “lado B” do insider trading, chamada
pela primeira vez em Grego6rio (2007), em que o autor evidencia o carater sinalizador
das operacOes acompanhadas por agentes internos, que podem ter bastante utilidade
aos demais investidores por emitirem “sinais”.

O sistema americano de controle ao insider trading, é fundamentalmente
respaldado na elucidagdo de condutas e o mais eficiente possivel, considerando
indispensavel para a conservacao de um mercado de capital até entdo bastante
resistente. Embora a grande e antiga influéncia norte-americana sobre como se

comportar perante esses crimes diante de todo o mundo, especialmente em seu modo
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repressivo, é de ser conceituada justamente a atual reagcdo dos demais paises quanto
a esses crimes, conforme a demonstracao realizada por José Marcelo Proenga (2005,
p. 2009).

Porém, posteriormente aos maiores escandalos corporativos do comego do
século XXI, em 2002, detrimento da criagdo da Lei SOX, os Estados Unidos passou a
reprimir de forma mais eficiente casos de insider trading, influenciando todo mundo
corporativo. Em conformidade com o portal da auditoria (2016), no entendimento da lei
SOX.

Entende-se que ela foi dividida em onze titulos (capitulos), com um ndmero
variavel de se¢des cada um, totalizando 69 secgdes (artigos), exige que as empresas a
reestruturem processos para ampliar os controles, a seguranga e a transparéncia na
gestao dos negdcios, na administracao financeira, nas escrituracées contabeis e na
gestao e divulgacao das informagdes. Em resumo define por lei uma série de medidas
que ja eram consideradas, no mundo inteiro, como praticas de boa governanca
corporativa.

Conforme as informacodes disponibilizadas pelo site da SOX (2017), a criacao
de mecanismos de auditoria e segurancga confiaveis nas empresas, tem a utilidade de
servir para o estabelecendo regras para a criacdo de comités com a funcédo de
supervisionar suas atividades e operacbes, estruturados em grande parte por
membros independentes, com a finalidade especial em conter a ocorréncia de fraudes
e criar meios de identifica-las quando acontecem, limitando os riscos nos negécios e
garantindo a transparéncia na gestdo no mercado de capitais.

Os Diretores Executivos e Diretores Financeiros tornam-se nitidamente
encarregados por estabelecer, determinar e monitorar a eficiéncia dos controles
internos em relagdo aos relatérios financeiros e a divulgacdo de informagbes. As
empresas responsaveis pela auditoria e os advogados contratados, auferem maior
independéncia, todavia o grau de responsabilidade sobre seus atos € ampliado de
forma relevante (SEC, 2017).

A regulamentacdo mediante as modalidades de contratacdo de servigos
especificos perante a relagdo entre empresa e tais prestadores de servigos e sobre as
margens de execucao e a gestao de casuais conflitos de interesses, também tem sua
relevancia aumentada. Para fiscalizar e monitorar os processos de auditoria das
empresas entregues a SOX foi elaborado o Public Company Accounting Oversight
Board (PCAOB, traduzindo: Conselho de Auditores de Companhias Abertas) que tem
0 objetivo de designar as normas de auditoria, controle de qualidade, ética e
independéncia em associa¢do aos processos de inspecdo e a emissao dos relatorios
de auditoria (SEC, 2017).
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Em detrimento as previstas inspecdes as empresas de auditoria para forcar-las
a cumprir as regras constituidas e haver em todo momento concordéncia com a SEC,
os auditores de empresas entregues a SOX sao obrigadas a registrar-se no PCAOB.
No que constata de forma bem transparente aos GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles), no ponto de vista aos US GAAP, para a manifestacao de quais
sejam as normas e praticas contabeis a serem utilizadas (SEC, 2017).

Em direcionamento, mediante a coordenagdo da SEC, um processo oficial de
legitimacdo do padrdao IFRS (International Financial Reporting Standards), de
interferéncia européia e administrado pelo IASB (International Accounting Standards
Board), na posigao do US GAAP, que teve o compromisso de concluir até 2016. Uma
diferente legislagao relevante e expressamente mencionada na SOX, equivalente a da
Securities Exchange Act de 1934 (SEC, 2017).

As penalidades pela desobediéncia da SOX em ligacdao a integridade e
fidedignidade das demonstracdes financeiras e a certificacdo de demonstrativos em
conflito com a lei, sdo uma multa de até USD 1.000.000 e/ou a reclusao por até 10
anos. Quando a desobediéncia da lei for intencional (normalmente com objetivos em
realizar fraudes) a multa aumenta para até USD 5.000.000 e a reclusédo pode chegar a
20 anos (PORTAL DA AUDITORIA).

2.4 ESTUDOS CORRELATOS

O termo insider trading vem chamando bastante atencdo no mercado de
capitais, como consequéncia de varios escandalos corporativos em todo o mundo.
Diante desses fatos, alguns pesquisadores conseguiram trabalhar mediante essa
temética e assim puderam oferecer um retorno relevante e significativo para o
mercado e para o0 meio académico.

A pesquisa realizada por Martins e Paulo (2014), buscou investigar as relacoes
existentes entre a assimetria de informacdo na negociacdo de acdes, as
caracteristicas econdmico-financeiras e a governanca corporativa das empresas
abertas no mercado acionario brasileiro nos anos de 2010 e 2011.

Para a produgé@o das analises foram utilizadas duas subamostras: a primeira
para averiguar as relagées entre a PIN e as variaveis econémicas, financeiras e de
governanga, de forma geral, quando a amostra contou com 194 agbes (976
observacdes trimestrais), sendo uma por empresa. Essa medida foi sustentada para
dificultar a duplicidade de observag¢des de algumas variaveis sobre a empresa (como
estrutura de capital, politica de dividendos, governanga corporativa etc.), nos casos de

companhias com mais de uma classe de agéao.
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Assim, sustenta-se, nesta subamostra, a classe de acdo mais liquida da
empresa, argumentando que a PIN apresenta estimativas melhores a partir de agées
com maiores volumes de negociacao, ou mais liquidas (Easleyet al., 1996); a segunda
subamostra para averiguar tais relagdes considerando cada classe de agédo, sendo
143 aglOes ordindrias (673 observagbes trimestrais) e 81 agdes preferenciais (454
observagbes), de forma isolada (nesta subamostra, 5 papéis nao foram
fundamentadas por serem "pacotes" de agdo contendo os dois tipos - UNT - ou
certificados de agao para negociagdo no exterior.

Os principais resultados apontaram que a assimetria informacional na
negociacao das agdes esteve associada de forma positiva com o risco, o retorno e a
liquidez das acgdes, além do custo de capital préprio e do tamanho das firmas. No
entanto, esteve negativamente associada como retorno anormal das acdes. As
justificativas para esses resultados podem estar relacionadas aos aspectos
particulares do mercado brasileiro.

No aspecto do retorno anormal, a desaceleracdo do indice Bovespa (Ibovespa)
ou o reflexo do retorno médio para os negociadores sem informagao privilegiada no
periodo. No aspecto da liquidez e do tamanho, o alto indice de emissao e negociacao
de ac¢des preferenciais.

Girdo, Martins e Paulo (2015), analisaram o impacto das negociacées dos
insiders nas decisdes dos investimentos em agbes. O método aplicado foi feito
através de questionérios online, obtendo-se 271 respostas validas. Nas analises foram
utilizados alguns testes estatisticos paramétricos (t e F Anova) e ndo paramétricos
(Mann-Whitney e Kruskal-Wallis).

As avaliagbes das acgbdes foram feitas trés questdes sobre o nivel de
concordancia com algumas frases interligadas as negocia¢des dos insiders, para
examinar diretamente se essas negociagoes faziam ou ndo diferenca no
comportamento do respondente, de acordo com as duas hip6teses adicionais de
pesquisa levantada: tempestividade e influéncia do cargo.

Nas questdes que serviram para analisar a hipétese da tempestividade
(Hipétese 2) e a influéncia do cargo (Hipétese 3), foram utilizadas escalas de 7 pontos
(0 a 6), pois permitem uma maior discriminagao entre os respondentes, com ganho de
consisténcia interna e confiabilidade, com relacdo as escalas menores (DALMORO&
VIEIRA, 2013).

O problema da escala de 7 pontos, quando comparada com a de 5 pontos, que
€ mais comum, € que ela exige uma amostra grande.. Por ultimo, foi apresentada uma
situagado, na qual se questionou ao respondente se ele acreditava que as negocia¢oes

das agoes pelos insiders poderiam divulgar informagéao indireta sobre o preco da acao.
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Com base nessa resposta, podem-se avaliar as decisées dos grupos que acreditaram
ou nao no poder das negociagdes dos insiders.

Os resultados obtidos com a pesquisa apontam para informagdes que as
negociagdes dos insiders sao significativas para as decisdes de investimentos dos
demais investidores e considera que a tempestividade dessas informacdes
desempenha também influéncia em tais decisbes, sendo as negociagbes anormais
aquelas que tém maior influéncia nas decisdes de investimentos em ativos de risco
pelos respondentes.

O trabalho realizado por Vasconcelos, Galdi e Monte-Mor (2015), investigou se
existe relagcdo entre o volume de transagbes de compra e venda de agbes da
companhia direcionadas por insiders e o valor de mercado e/ou rentabilidade das
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa.

A metodologia utilizou-se dados trimestrais das 100 empresas mais liquidas
listadas na BM&FBovespa e com registro ativo na CVM. Como proxy para o volume de
transacoes realizado por insiders (Técnico Executivo, Diretores, Conselheiros Fiscais,
Conselheiros Administrativos e Acionista Controlador), efetivou-se o valor das
movimentacdes de compra e venda de acdes por parte desses agentes.

A selecdo da amostra utilizada auferiu a disponibilizacdo de dados nao
estruturados enviados pelas empresas a Comissdo de Valores Mobiliarios e dados
alcangados no sistema Economatica® para o periodo entre o primeiro trimestre de
2007 e o ultimo trimestre de 2011. No site da CVM foram alcangadas as informacdes
do volume transacionado por insiders que apresentam no Sistema de Envio de
Informacgdes Periddicas e Eventuais (IPE), um sistema desenvolvido em conjunto com
a BM&FBovespa no intuito de simplificar o cumprimento das regras pelas empresas.

Foram coletadas no Economéatica® informagbes relacionadas as demais
variaveis utilizadas: receita bruta (Rec), divida bruta (Divida), despesas com vendas e
administrativas (DVendas), média trimestral do pre¢co de fechamento diario por acao
(VMTrim), rentabilidade (ROA), volume transacionado de ac¢ées (Vol) e ativo total (At).
Quando necessario associamos as cotacbes ajustadas por proventos (dividendos,
desdobramentos e bonificagées).

Os resultados obtidos, apesar de indicarem que ndo ha indicios de relagao
significativa do volume de transagdes conduzidos por insiders tanto no pre¢co quanto
na rentabilidade da empresa, recomendam que existe um efeito positivo entre
posicdes compradas assumidas por insiders e a média trimestral do valor de mercado,
assim, propdem que esta sem dependéncia do valor transacionado, as posigoes
compradas por parte dos insiders tem potencial para sinalizar maximizacéo do valor de

mercado das empresas brasileiras.
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O objetivo da pesquisa de Da Cruz (2016) foi identificar os principais
determinantes e os impactos no mercado de capitais ocasionados pela assimetria
informacional. A metodologia foi realizada por meio de uma sondagem de referéncias
nos principais periddicos internacionais a partir de palavras-chaves como informagao
imperfeita, informagao assimétrica e assimetria informacional, relacionado as areas de
financiamento, investimento, risco, liquidez e dividendos, presentes no periodo
compreendido entre 1950 a 2013.

Nesse sentido, este trabalho propds elencar os potenciais determinantes da
assimetria informacional encontrados na literatura de financas e identificar seus efeitos
na producgéo da informacdo assimétrica no contexto organizacional. Assim, os autores
propbem uma hierarquizagcdo da informacdo e seu respectivo mecanismo de
transmissdo conforme o grau de subjetivismo que ela carrega: mensagens
inequivocas, especificas, e melhor compreendidas podem ser tratadas pela linguagem
escrita (por meio de memorandos, boletins, relatérios) e aquelas consideradas mais
subjetivas, devem ser tratadas pela linguagem oral, em especial a do tipo face to face
(em geral realizada por meio de reunides, dialogos), pois permite feedback em tempo
real e dirime possiveis duvidas entre os participantes do processo.

A sinalizacao (signalling) é outra variavel que pode influenciar a presenga da
informacao assimétrica, visto que se relaciona com a ocultacdo ou divulgacado de
informagobes e agbes de uma das partes que transacionam no mercado. Os principais
tipos de sinalizacdo apontados por Akerlof (1970) foram: garantias, garantias, marcas
reconhecidas, cadeias ou redes de empresas, licengas profissionais, certificados em
geral e premiacoes.

O autor descreve que a sinalizagdo adotada pelos participantes da negociacao
tem o objetivo de neutralizar os efeitos da qualidade incerta. Nesse sentido, acredita-
se que o tipo de sinalizagdo adotada pela firma pode neutralizar os efeitos da
assimetria informacional para as partes interessadas.

Os determinantes e os impactos no mercado de capitais ocasionados pela
assimetria de informacdes sao apresentados e analisados a luz das financas
corporativas, produz ruidos nas areas de investimento, financiamento, dividendo, risco
e liquidez. ldentificou-se que ndo existem estudos que focalizam os determinantes da
assimetria informacional de forma holistica no contexto organizacional, sendo que a
maioria dos trabalhos contempla analisar de forma isolada o efeito de uma ou duas
varidveis na producdo da informagao assimétrica.

Antes de iniciarmos a andlise das hipdteses acionadas para esta pesquisa, é
interessante analisar o comportamento do mercado e as penalidades apresentadas,

nas quatrohipéteses distintas, de modo a investigar o impacto no mercado
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correspondente a cada caso, visto que, teoricamente, a pesquisa utilizou 0 mesmo
periodo em ambos 0s paises, assim, considerando a cultura de cada pais, espera-se
que o Brasil venha a obter resultados inferiores tanto no impacto no mercado de
capital quanto no grau de penalidade em comparagéo aos resultados americanos.
Com a finalidade de analisar os resultados tanto no impacto no mercado de
capital quanto no grau de penalidade em ambos o0s paises concedeu valores
compativeis para as duas variaveis nas quatro hipéteses com o objetivo de analisar,
assim, formam-se as hipdteses de pesquisa deste:
H1. H& diferenca estatistica entre o grau de penalidade e o impacto no mercado
brasileiro;
H2. Ha diferenca estatistica entre o grau de penalidade e o impacto no mercado
americano;
H3. Ha diferenca estatistica do grau de penalidade entre o Brasil e os Estados Unidos;
H4. Ha diferenga estatistica do impacto no mercado entre o Brasil e os Estados
Unidos.
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3 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa exploratéria. O levantamento dos dados utilizados
tem bastante destaque, devido a complexa analise e interpretacdo de todas as
informagdes coletadas, como: documentos, noticias, artigos e outros meios de
comunicacdo. Sendo assim, busca realizar um estudo de modo que venha a
familiarizar-se com o tema e capaz de intermediar novas pesquisas que alcancem uma
melhor compreensao e preciséo.

O periodo investigado considerou os anos entre 2002 a 2017, que foi definido
devido a criacdo da Lei SOX/2002, posterior aos grandes escandalos corporativos
contendo assimetria informacional nos Estados Unidos. A amostra da pesquisa esta
composta por doze casos de insider trading, sendo seis casos no Brasil e seis casos
nos Estados Unidos.

Apo6s descricdo dos casos de escandalos de insider trading ilegal, essas
informagbes foram quantificadas conforme tabela 1, abaixo, em que o Grau de
Penalidade é representado por varidveis discretas, sendo classificadas em: 1, ndo
houve penalidade; 2, penalidade baixa; e 3, penalidade alta. Para discriminar a
quantificagcdo dessa variavel, considerou-se a andlise e interpretacdo do levantamento
de dados sobre as ocorréncias de insider trading ilegal em ambos os paises, assim
como as normativas da CVM no Brasil e da SEC nos Estados Unidos, que destinam
penalidades aos infratores como: adverténcia, multa, suspensdo para o exercicio,
inabilitacdo para exercicio, suspensao do registro, cassagcao do registro e o auxilio
para a justica comum em caso de prisao.

Para medir o Impacto no Mercado, utilizou-se a variavel dummy, sendo: 0,
baixo impacto e 1, alto impacto. Por tratar-se de ocorréncias de insider trading ilegal, é
perceptivel que os impactos sejam negativos diante o mercado de capitais. A
quantificacdo dessa varidvel também considerou a analise e interpretagdo do
levantamento de dados sobre as ocorréncias de insider trading ilegal em ambos os

paises, assim, alcancando o objetivo da pesquisa.

TABELA 1: Descricao das varidveis: Grau de Penalidade e Impacto no Mercado.

GRAU DE PENALIDADE (graup) IMPACTO NO MERCADO (imerc)
N&o houve 1 Baixo impacto 0
Penalidade baixa 2 | Alto impacto 1
Penalidade alta 3

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Assim, considerando que a amostra € menor do que trinta e as variaveis sao
categéricas, foi utilizado testes ndo paramétricos com a finalidade de testar as
hipéteses da pesquisa, isto €, para analisar os resultados é necessario salientar que
especificamente na primeira e na segunda hipotese, foi utilizado o teste Wilcoxon
(LATORRE, 2013).

Esse teste € um método alternativo ndo paramétrico do test-t pareado para
duas amostras dependentes, que é utilizado para testar se as diferengas entre as
localizagbes das populacdes sado iguais. O teste de Wilcoxon ¢é baseado
nos postos (ranks) dos valores obtidos. Postos sdo as posi¢des, representados por
nameros, que os valores ocupam quando colocados em ordem crescente (LATORRE,
2013).

No entanto, na terceira e na quarta hipoétese, foi utilizado o teste de Mann-
Whitney, esse teste é baseado nos postos (ranks) dos valores obtidos combinando-se
as duas amostras. Esse método é feito ordenando-se esses valores, do menor para o
maior, independentemente do fato de qual populagéo cada valor provém, ou seja, com
a real possibilidade em acompanhar o caso de variaveis aleatoérias qualitativas ordinais
ou quantitativas (PEREIRA, 2013).

Considerando também duas amostras independentes das duas populacdes,
assim, testando se as distribuicbes sao iguais em localizagdo, ou seja, obtendo o
conhecimento se uma populagcdo tende a ter valores maiores do que a outra, ou se

elas tém a mediana equivalente (PEREIRA, 2013).


http://www.portalaction.com.br/tecnicas-nao-parametricas/teste-de-wilcoxon-pareado
http://www.portalaction.com.br/inferencia/58-teste-t-pareado
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

O Brasil e os Estados Unidos, varios sdo os casos envolvendo insider trading
que demonstraram um amplo destaque no mundo corporativo. Mediante o estudo dos
principais casos, essa pesquisa analisou o impacto no mercado de capital e as
penalidades para os envolvidos, ainda, evidenciou a luz a interpretagcdo juridica e
contabil informado pela CVM e SEC, todas as informagdes ajustadas a perspectiva da
pesquisa.

4.1 CASOS INVESTIGADOS NO BRASIL

A) SUZANO

Segundo as informacgdes presentes no Jornal O Globo, a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Ministério Publico Federal (MPF) promoveram o Termo de
Compromisso e de Ajustamento de Conduta com a Vailly S.A, sociedade internacional
que comprou acgdes preferenciais de emissao da Suzano Petroquimica S.A., em 27 de
julho de 2007, com as vendas de toda a posicdo no dia 3 de agosto posterior, logo
depois anuncio oficial de operacdo de aquisicdo do controle da companhia, com a
obtencdo de um lucro com mais de R$ 500 mil e despertando suspeita por parte da
autarquia do uso de informacao privilegiada. A Vailly € uma empresa de participacoes
sediada oficialmente no Uruguai e ligada aos irmaos Safra, donos do banco que leva o
nome da familia (O GLOBO, 2017).

E a primeira vez que a CVM e o MPF assinam em conjunto o termo de
compromisso e de adaptagdo de conduta com um participante do mercado de capitais.
Ao promover o termo, a Vailly pagara R$ 2,2 milhdes, destinados aos investidores que
lidaram com ela e ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos. O devido valor a ser pago
pela Vailly é igual ao total do ganho celebrado com a sua atuagdo no mercado
reputado irregular (R$ 551.450,00), ainda maximizado de R$ 1,648 milhdo. Este
acréscimo é justamente igual ao valor da penalidade pecuniaria maxima que a CVM
poderia determinar em situagcdes dessa natureza, segundo a autarquia (O GLOBO,
2017).

Existem informacdes acerca do objeto de investigacdo na esfera da CVM, a
Vailly teve ativos da sua propriedade judicialmente bloqueados e respondia a uma

acao civil publica de responsabilidade por estragos causados aos investidores e ao
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mercado de valores mobilidrios, em juizo de possivel uso de informagéo privilegiada.
Com a promogao do termo, acaba a atuagdo administrativa da CVM em relagéo a
Vailly e colocando um fim a agao civil publica ajuizada.

No entanto a Vailly, o administrador de carteiras Antonio Carlos Reissmann
também teve bloqueados os ganhos conseguidos com a operagdo comecada dias
antes do anuncio da venda da Suzano Petroquimica para a Petrobras, mas foi
removido da acdo judicial movida pela CVM e pelo MPF. As conseqiéncias no
mercado foram relevantes, pois 0s prejuizos sdo notaveis, os acionistas ficaram no
prejuizo financeiro e desestimulados a novos investimentos (O GLOBO, 2017).

A situagdo da publicidade. em acordo com a conclusdo judicial de
homologacdo do termo, os ativos de propriedade da Vailly que se constatavam
judicialmente bloqueados (R$ 1,425 milhao) deverédo de imediato ser transferidos para
o Fundo de Defesa de Direitos Difusos. A variagdo entre o valor total a ser pago em
razdo do termo (R$ 2,2 milhdes) e o valor transferido para o Fundo devera ser
depositada em uma conta de poupanga, com um motivo exclusivo de ressarcimento
dos investidores que operaram com a compromitente. A conta serd movimentada
mediante comando conjunto da CVM e do MPF (O GLOBO, 2017).

O jornal O Globo também divulgou que o procurador-chefe da Procuradoria
Federal especializada junto a CVM, Alexandre Pinheiro dos Santos, chegou a
conclusdo que os investidores que foram prejudicados serdo devidamente
comunicados pela CVM e pelo MPF para saber como atuar para receber a quantia em
dinheiro correspondente a venda nos dias anteriores, sobre os fatos relevantes. Até o
momento esses investidores ainda ndao tém conhecimento de que podem ser
diretamente beneficiados pelo termo, pois ndo tem as informagdes necessarias para a
quem venderam suas agoes.

A CVM divulgou em nota que além de desestimular a pratica do ilicito de
insider trading, a promog¢do do termo deixa atingir com mais agilidade todos os
objetivos que poderiam ser alcangados com o prosseguimento dos processos
administrativo e judicial efetivos. O MPF julgou, na mesma nota, que o termo
promovido firma um importante precedente na esfera do mercado de valores

mobiliarios, desmerecendo a préatica de atos ilicitos e danosos ao publico investidor.

B) PETROBRAS

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) requisitou a
forca-tarefa do Ministério Publico Federal, responsavel pelas investigacdes da Lava
Jato, que investigue os fatos sobre o uso indevido de informagéao privilegiada (insider
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trading) englobando as compras da CIA Suzano Petroquimica pela Petrobras. O caso
simboliza mais um capitulo na atuacdo do regulador do mercado financeiro na
operacao controlada por Procuradores da Republica de Curitiba. Novos processos
apresentam informacdes que serd de responsabilidade do chamado Conselhinho
averiguar os diversos outros recursos de casos pertencentes a Lava Jato julgados pela
CVM (JOTA, 2017).

Mediante uma concordancia geral, o CRSFN (6rgao do Ministério da Fazenda e
segunda instancia administrativa do mercado financeiro), transfigurou a decisdo da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) de 2012, que inocentou 20 acusados
de insider trading no caso da aquisi¢do da petroquimica Suzano pela Petrobras, por
R$ 2,7 bilhdes, em 2007.

O relator do caso, conselheiro Carlos Portugal Gouvéa, representante da
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados de Capitais e Financeiros
(Anbima), foi conduzido pelos outros membros do colegiado. No dltimo item de seu
voto, Gouvéa solicita a remessa dos autos ao MPF do Parana, “para que apure a
relacdo entre os fatos constantes do presente processo e os atos de corrupcéo
envolvendo a Petrobras” (CVM, 2017).

Sabendo que nao é o primeiro caso que o insider trading apresenta-se no rol
de crimes investigados pela Lava Jato. A CVM e o MPF apuram as circunstancias em
que controladores da JBS venderam agbes com volume financeiro de R$ 328,5
milhées de 20 a 28 de abril. Considerando o periodo em questdo, os executivos
negociavam acordo de delagédo premiada com a Procuradoria Geral da Republica, um
documento que teria impacto relevante na cotacdo das agbes da JBS quando
publicado.

Como forma de parametro de uma idéia das conexdes entre a Lava Jato e o
mercado de capitais, somente a delagdo da JBS levou a CVM a abrir oito processos e
trés inquéritos administrativos, ainda também em instaurar dois processos de
fiscalizagcao externa. Depois de julgados pela autarquia, o Conselheiro provavelmente
tera que apurar os recursos as conclusées da CVM.

A aquisicdo da Suzano, habilitada pelo Conselho de Administracdo da
Petrobras presidido a época pela ex-presidente Dilma Rousseff, 12 meses apds o
mesmo colegiado sancionar a compra da refinaria de Pasadena nos Estados Unidos.
A Petrobras fez a proposta de pagar R$ 2,7 bilhdes pela Suzano Petroquimica, em
uma ocasido que o valor de mercado da companhia era inferior a metade desse
montante.

A estatal ainda se responsabilizou por dividas de R$ 1,4 bilhdo, assim,
totalizando R$ 4,5 bilhées. O valor de mercado da empresa era de R$ 1,2 bilhdo. Na
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referida delagdo premiada, executivos da Odebrecht afirmaram que realizaram
pagamentos pela incorporacdo da Quattor Petroquimica S.A. (posterior denominagao
da Suzano) pela Braskem (JOTA, 2017).

Em suma de conclusdo, as informag¢des mostram que nove pessoas fisicas,
incluindo membros da familia Rzezinski, controladora da corretora Prosper, e o Banco
Prosper e sua corretora, foram condenados pelo CRSFN. Como o julgamento se
deuna esfera administrativa, porém cabe recurso ao Poder Judiciario. Mirian Vianna
Vieira e Paulo Edson Henrique dos Santos (insiders), Marcelo Sharp de Freitas
(funcionario da Prosper), Marcelo Rzezinski, Alexandre Massa Rzezinski, Jorge da
Costa Rzezinski e Pedro Lopes de Souza Palhares foram condenados a pagar multa
no valor de uma vez e meia o valor da vantagem obtida, com base nos artigos 155,
§40 da Lei no 6.404/1976 e artigo 13, § 10 da Instrucdo CVM no 358/2002.

O Banco Prosper, por sua responsabilidade, foi condenado a pagar multa de
duas vezes o valor do beneficio obtido ao negociar acées, e a instalar um setor de
compliance. Porém, devido ao apelo da imprensa e da populacao, principalmente pelo
envolvimento direto com a Operacao Lava Jato, o MPF afirmou que ainda cabe

recurso e espera que no futuro os envolvidos possam ser devidamente punidos.

C) ARACRUZ CELULOSE AS

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) julgou, em 040/7/2017, os seguintes
acusados: o primeiro, diz respeito ao Processo Administrativo Sancionador CVM n®
25/2010: Ailton Amaral Santos, Anga Administracdo de Recursos Ltda., Eduardo
Bomfim Sanseverino, Fernando Sérgio Rocha Nascimento, Frederico de Souza Lima,
Marco Antonio Bernardi e Sérgio SartiMagnani, acusados de eventual uso de
informagao privilegiada na negociagao de agdes de emissao da Aracruz Celulose S.A.

O segundo diz respeito ao Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2014/1785: Celso Brandao Knoedt, acusado de eventual uso de informacéao
privilegiada na negociacdo de acdes de emissdo da Acucar Guarani S.A. As
conseqiiéncias no mercado foram relevantes, pois os danos sdo notaveis, os
acionistas ficaram no prejuizo financeiro e desestimulados a novos investimentos
(CVM, 2017).

Na acusacado, a SPS apurou que a Aracruz divulgou dois fatos relevantes
relacionados a seus negécios:

. o primeiro, as 21h16 de 19/01/2009: declarando sobre a realizagédo em
de acordo com os bancos credores para a reestruturacdo da divida resultante de
operagdes com derivativos cambiais.


http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170704-2.html#aracruz
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170704-2.html#guarani
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170704-2.html#guarani
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. o segundo, as 7h55 de 20/01/2009: momentos anteriores da abertura do
pregao, informando a finalizagdo da negociagao para a compra de a¢des ordinarias de
sua emissdo pela Votorantim, representativas num valor aproximado 28% do capital
social votante. Até o momento da pesquisa, foi informado que se a Votorantim,
mediante as observadas e determinadas condigbes, viesse a adquirir 56,06% do
capital social votante da Aracruz, seria realizada oferta publica de aquisicao (OPA) das
acdes ordinarias de emissao da Aracruz em circulacdo pelo valor de R$ 14,56 (CVM,
2017).

O maior sinal de ilegalidade que a CVM recebeu na investigagao foi o fato de
gue os acusados conservaram entre eles alguns vinculos bastante pessoais e também
profissionais, e teriam praticado 0 mesmo modus operandi na negociacao das agdes.
Em resumo de forma abrangente, grande parte deles praticamente ndo operava no
mercado e fizera seu registro em corretoras momentos antes de operar com as acdes
da Aracruz. Sanseverino fez o seu primeiro cadastro em corretora e compra de acoes
momentos antes (dias antes) da divulgacéo dos fatos impactantes da Aracruz, em 19 e
20 de janeiro de 2009.

Ele adquiriu 7.500 papéis entre os dias 14 e 19 daquele mesmo més e vendeu
um meio do montante deles logo depois da divulgacao dos fatos impactantes. O total
investido é equivalente a quase 15 vezes a sua renda mensal evidenciada na ficha
cadastral da corretora. Ele afirmou, no entanto, que teria outras fontes e forma de
renda, todavia nao foi suficiente para Ihe ajudar no julgamento. (ECONOMIA, 2017)

Deste modo, especulando o timing perfeito das negociacbes feitas pelos
acusados e, ainda, considerando os aspectos mais peculiaridades das negociag¢des
feitas por cada um deles, o Diretor Henrique Machado detectou a existéncia de
indicios fortes, consistentes e convergentes que levariam a uma fiel conclusdo que
eles negociaram agles ordindrias da Aracruz conhecedores do momento da
divulgacao da reestruturacdo e do beneficio que ela ocasionaria as agbes ordinarias
da Companhia (CVM, 2017)

No entanto, participacédo referente a dosimetria, onde Relator ponderou que as
condutas teriam grande reprovabilidade, devido os acusados se aproveitarem de
informagdes privilegiadas para negociar com pessoas que ndo tinham o conhecimento
das mesmas, intervindo no mercado de valores mobilidrios em condi¢cdes de
superioridade em relagdo aos demais investidores (CVM, 2017)

Assim, a fim de aplicar com proporcionalidade as penalidades devidas, em
respeito ao principio da individualizagao da pena, levou em consideragao, de um lado,

o bom nivel de conhecimento técnico dos Acusados em relacdo ao mercado de
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valores mobiliarios, e, de outro, a primariedade e o pouco conhecimento técnico dos
acusados com negociagdes em bolsa (CVM, 2017)

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, Henrique Machado, referindo-se aos
antecedentes do Colegiado e a experiéncia internacional, demonstrou o seu
entendimento de que as penas aplicaveis aos insiders primarios sdo e deve ser mais
acentuadas em relagao aos insider secundarios, 0 que se exterioriza inclusive no fato
deste ndo ser considerada infragdo penal nos termos da legislagdo na época atual
ainda em vigor. Considerando tudo o que foi exposto, o Diretor Henrique Machado,
votou pela aplicagao das seguintes penalidades:

. a Marco Antonio Bernardi: multa no valor de R$ 122.959,50, condizente
a uma vez e meia o montante do lucro conquistado.

. a Fernando Sérgio Rocha Nascimento: multa no valor de R$ 97.299,00,
condizente a uma vez e meia 0 montante do lucro conquistado.

. a Sérgio SartiMagnani: multa no valor de R$ 77.565,00, condizente a
uma vez e meia o montante do lucro potencial conquistado.

. a Frederico de Souza Lima: multa no valor de R$ 135.550,00,
condizente a duas vezes o montante do lucro conquistado.

. a Ailton Amaral Santos: multa no valor de R$ 1.315.944,00, condizente
a duas vezes o montante do lucro potencial conquistado.

. A Anga Administragdo de Recursos Ltda.: multa no valor de R$
596.600,00, condizente a duas vezes o montante do lucro potencial conquistado.

. a Eduardo Bomfim Sanseverino: multa no valor de R$ 103.813,50,
condizente a uma vez e meia o montante do lucro potencial conquistado (CVM, 2017).

Relativamente a acusagado, no dia do pregdo 30/4/2010, a SMI identificou
variagdes atipicas nas ag¢des da Agucar Guarani, com um aumento de 13,3% durante
0 pregdo e valorizagdo de 4,0% na abertura. No dia em questdo, a Companhia
divulgou, as 17h31, apés o fechamento do pregéo, fato relevante informando parceria
entre a Petrdleo Brasileiro S.A (Petrobras) e a Tereos Internacional S.A. para
investimento conjunto na Acucar Guarani, subsidiaria do Grupo Tereos. Em 3/5/2010,
no pregdo posterior, a acdo demonstrou uma valorizacdo de 6,4% na abertura
(maxima do dia), fechando com uma variagao positiva de 1,4%. O volume negociado
foi considerado o maior da histéria do papel, excluso o primeiro dia de negocia¢do na
bolsa, em 2007 (CVM, 2017).

Analisando o comportamento atipico das agdes da Companhia, a SMI mandou
oficios a Agucar Guarani e a Petrobras pedindo informagdes sobre as tratativas
referentes ao fato relevante demonstrado no dia 30/4/2010, incluindo datas e nomes

das pessoas que estiveram com acesso as informagbes e participaram das
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negociagdes. A area técnica pediu a Bovespa Supervisdo de Mercados (BSM) os
dados referentes as negociagdes em bolsa com papéis de emissdo da Companhia no
periodo de 2/1/2009 até dia 9/6/2010 (CVM, 2017).

Posteriormente a apuracdo, a SMI identificou que uma pessoa teria
apresentado indicios consistentes da utilizagao de informagao privilegiada:

. em 25/3/2010, Celso Knoedt, pai de P.F.K. (coordenador financeiro da
Petrobras Biocombustivel), efetuou a aquisicao de 6.000 agdes da Companhia e, em
30/3/2010, adquiriu mais 12.200, totalizando 18.200 agbes. Destaca-se que P.F.K. foi
citado nas respostas da Companhia e da Petrobras como tendo tomado conhecimento
de informagdes relacionadas ao fato relevante em mencionado.

. P.F.K. ingressou ao projeto em 19/3/2010 e a primeira reunidao de que
participou aconteceu em 24/3/2010, um dia antes da primeira operacdao de Celso
Knoedt (CVM, 2017).

Sendo assim, a SMI compreendeu que, em relacdo ao grau de parentesco
entre o acusado e o coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel, havia
evidente contexto de privilégio na obtencado das informacdes privilegiadas, sabendo
que a compra das agdes da Companhia pelo acusado, no dia 25/3/2010, ocorreu
justamente um dia depois de seu filho, P.F.K., ter participado, pela primeira vez, de
uma reunido que tratou do investimento da Petrobras Biocombustivel na Agucar
Guarani (CONJUR, 2017).

Por fim, o Diretor Henrique Machado optou pelo voto da condenacéao de Celso
Branddo Knoedt a multa no valor de R$ 100.000,00, por infragdo ao art. 155, §4°, da
Lei 6.404/76, combinado com o art. 13, §1°, da Instrucdo CVM 358. O Diretor Pablo
Renteria e o Presidente Leonardo Pereira acompanharam o Diretor Relator.

Em resumo, o caso foi apurado pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
que julgou e condenou um grupo acusados por utilizar informagdes privilegiadas
durante a negociacao nas agdes da Aracruz Celulose em 2009. Os seis investidores e
a Anga Administragdo de Recursos foram multados em um total de R$ 2,45 milhoes,
com valores que vao de R$ 77.565 a R$ 1.315.944 (AGENCIA DE ESTADO, 2017).

Em relagdo as multas e penalidades, em resumo e conclusédo sobre o caso, a
maior pena foi aplicada a Ailton Amaral Santos, um dos so6cios da Anga
Administradora de Recursos, também condenada no caso. A multa dele foi de R$
1.315.944. Santos adquiriu quantidade relevante de agdes da companhia em janeiro
de 2009 e as vendeu integralmente entre o final de janeiro de 2009 e a primeira
quinzena de abril do mesmo ano, com um lucro de R$ 657.972. Para esclarecer as

operacgoes, a Aracruz afirmou que seria instrumento de debates desde o final de 2008
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e que esses teriam se aumentado no periodo antecedente a 19 de janeiro de 2009
(ECONOMIA, 2017).

Seguido da penalidade que foi concedida para a Anga Administragdo de
Recursos, resultou em um total de R$ 596.600 ou o dobro do lucro. As demais multas
foram de R$ 135.550 foram destinado a Frederico de Souza Lima (também o dobro do
lucro), de R$ 122.959,50 também a Marco Antonio Bernardi (um meio a mais do lucro),
de R$ 103.813,50 também para Eduardo Sanseverino (também um meio a mais do
lucro), de R$ 97.299 para Fernando Sérgio Rocha Nascimento (também um meio a
mais do lucro), e por fim uma multa de R$ 77.565 para Sérgio Sarti Magnani
(ECONOMIA, 2017).

D) SADIA/PERDIGAO

O caso de insider trading que chegou primeiro ao Judiciario brasileiro foi o de
dois ex-executivos da Sadia Que lucraram no mercado de capitais norte-americano
aproveitando-se de informacgdes privilegiadas que possuem sobre a oferta hostil da
Sadia pela Perdigdo, as consequéncias no mercado foram relevantes, pois os
prejuizos sao notaveis, os acionistas ficaram no prejuizo financeiro e desestimulados a
novos investimentos.

Em 2009 os executivos foram denunciados pelo Ministério Publico Federal
(MPF) apés ficar averiguado que lucraram com a negociacao de agdes da Perdigdo na
Bolsa de Nova York logo posteriormente participarem das tratativas da Sadia para a
aquisicao da concorrente, diante as negociagoes para a viabilizacdo de empréstimos e
na elaboragédo da oferta de mercado. Eles foram multados e presos (LIA LUBAMBO /
EXAME, 2016).

STJ acolhe argumentos da CVM e do MPF e sustenta a condenacédo dos
executivos. Foi decidido no dia 16/02/16, pelo Superior Tribunal de Justica (STJ), o
julgamento do Recurso Especial (RESP) da acao penal do caso Sadia/Perdigao -
primeiro caso de insider trading na esfera criminal julgado no Brasil, no @mbito da
parceria da CVM com o Ministério Publico Federal.

A CVM funciona, a partir do principio do processo, como assistente de
acusacao. Inclusive atuou retencdo do acordao proferido pelo TRF da 32 Regidao em
relagcdo ao caso. O julgamento do RESP comecou na sessdo de 02/02/2016. Na
ocasido, a Procuradora-Chefe da Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
(PFE/CVM), Julya Sotto Mayor Wellisch, proferiu sustentagéo oral (CVM, 2017).

O destaque do crime atribuido a Luiz Gonzaga Murat Jr, na ocasiao era o
Diretor de Relagcbées com Investidores (DRI) da Sadia, foram aprovadas as penas de
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prisdo e de multa com um valor aproximado de 350 mil reais, aplicadas pelo Tribunal
Federal da 32 Regido, de acordo com o que foi divulgado na época pela CVM. Além do
mais todos os argumentos da Autarquia foram acolhidos, entre os quais:
e 0 crime de insider é de natureza formal e de perigo abstrato e, portanto,
independe de resultado;
e ainda que se trate de operacao societaria ndo concluida, a informagéao pode
ser considerada relevante, mesmo na fase inicial de tratativas, e desde que
ela seja capaz de influir na deciséo de investimento; e
e a conduta do DRI, que se utilizou de informacéo relevante privilegiada,
apresenta alto grau de reprovabilidade.
Na sessdo do dia 02/02/16, o Ministro Félix Fischer pediu vista e por
unanimidade, os Ministros da 52 Turma do STJ seguiram o voto do Relator, Ministro
Gurgel de Faria (GAZETA DO POVO, 2016).

E) EIKE BATISTA OSX

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) julgou o Processo Administrativo,
Sancionador contra Eike Batista e, por maioria, concluiu pela condenagdo mais uma
multa de R$21 milhdes. O Processo Administrativo instaurado pela Superintendéncia
de Relagbes com Empresas (SEP) para apurar a responsabilidade de Eike pela
ocasional situagdo em apropriar de informagodes privilegiadas, na virtude de acionista
controlador e presidente do CA da OSX Brasil, na negociacao de acdes de emissao da
prépria Companhia.

As consequiéncias no mercado foram relevantes, pois 0s prejuizos sao
notaveis, os acionistas ficaram no prejuizo financeiro e desestimulados a novos
investimentos. O julgamento desse Processo foi iniciado em 25/04/2017, quando, o
posterior pedido de vista concedido pelo diretor Pablo Renteria, a sesséo foi suspensa.
Reiniciado o julgamento em junho (UOL, 2017).

O diretor, no entanto, comecou a debater os elementos de caracterizacao da
infragéo de insider trading, quais sejam o conhecimento de informacao privilegiada e a
negociagcao com o intuito de tirar proveito para totalmente pessoal. Nesse contexto,
abordou alguns casos julgados pela Autarquia nos quais se debateu a pratica de
infragdo, chegando a uma conclusédo que a “questao relativa a presenga ou auséncia
do elemento intencional resolve-se no plano dos fatos”. Ainda complementou que é
tarefa do julgador ponderar se as provas apresentadas contra a presungao apontam,
de maneira de certa forma aceitavel, que o objetivo do acusado, ao negociar, foi outra
que nao a de obter vantagem inapropriada (EXTRA GLOBO, 2017).
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Para o diretor, haveria critérios eficientes para compreender que a revelagao do
estagio da revisdo do plano de negdcios da OSX poderia, efetivamente, ser
desvantajoso. Mediante Pablo Renteria, entretanto, os detalhes do fato separam da
afirmacao de que o acusado detém astuciosamente ganhado proveito do vencimento
da obrigacdo de recompor o freefloat para empregar a informagéo privilegiada. No
conceito de Pablo Renteria, a conduta de Eike néo é tipica daquele que busca auferir
vantagem inapropriada, exagerando-se das informacdes privilegiadas obtidas em
razao da posicao de controlador (EXTRA GLOBO, 2017).

De acordo com o diretor, se proposito de Eike Batista fosse negociar para
dificultar perdas, dele se almejaria a venda de agdes dentro do prazo verdadeiramente
estipulado e n&o a solicitacdo de prorrogacéo para postergar o reenquadramento para
o restante do ano seguinte. Como afirmou Pablo, ao invés de vender tao logo tenha
tomado conhecimento do indeferimento da prorrogacéo,

Eike esperou por mais 30 dias o vencimento do termo e, s6 nesse periodo, a
cotacdo caiu, perdendo 45% de seu valor. Posteriormente, o diretor chegou a
conclusao que as provas dos autos seriam satisfatérias e fortes para evidenciar que a
venda de acdes feita pelo acusado nao foi inspirada pela intencdo de obter vantagem
inapropriada. Seguindo esse contexto, votou pela absolvicdo de Eike Batista da
acusacao formulada (EXTRA GLOBO, 2017).

Nesse contexto, o presidente analisou que os argumentos do acusado foram
incapazes de lhe persuadir que a opgao de alienar as agbes da Companhia, em
19/4/2013, ndo tenha considerado o prejuizo a ser evitado. Para isso, Pereira analisou
que o acusado tinha as informagdes do prognéstico ruim da Companhia (que sé seria
divulgado ao mercado em 17/5/2013), sabendo que era bastante provavel que, com a
divulgacao, a cotacdo do papel seria depreciada, causando-lhe maiores prejuizos.

Leonardo Pereira também retirou o argumento do acusado quanto a
determinagado, da entdo BM&FBOVESPA, de restaurar o freefloat. Na opinido de
Pereira, ndo impeditivo essa questdo, o fato era que, no caso, subsistiu uma
assimetria informacional, de modo que, em 19/4/2013, o mercado ndo negociou em
bases iguais as informagdes que o acusado.

Para encerrar, quanto a dosimetria da penalidade a ser aplicada, Leonardo
confirmou seu entendimento quanto a impossibilidade de cumulagao das penalidades
previstas em Lei, de acordo com a redacdo vigente a época dos fatos (EXTRA
GLOBO, 2017).No momento, embora tenha evidenciado que a aplicagdo cumulada de
sancoes, prevista na recente alteragdo da Lei 6.385/76 (por meio de MP de 2017),
autoriza uma atuacdo mais verdadeira e proporcional na repressdo a ilicitos, o

presidente recomendou 0 seu entendimento de que a novagéo legislativa em questao


https://www.modalmais.com.br/investimentos
https://www.modalmais.com.br/investimentos

43

nao poderia retroagir para o presente caso, em que seria aplicavel a Lei 6.385 vigente
a época dos fatos, que nao comportava a cumulagao.

Por todo esse contexto, e em compreensdao com precedentes recentes da
CVM, o presidente Leonardo Pereira optou pelo voto da condenacdo de Eike a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 21.013.228,00 (equivalente a duas
vezes 0 montante da perda evitada), bem como por grande parte do Colegiado
(EXTRA GLOBO, 2017).

F) JBS

Analisando as mais atuais condenacdes de insider trading (uso indevido de
informacao privilegiada), proferidas pelo colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) E determinado que ao usar informacdo privilegiada para negociar moeda
estrangeira é considerado crime financeiro. Em conformidade com a Policia Federal,
em acao cooperada com a CVM na operacado Tendao de Aquiles, deflagrada em 9 de
junho, estao sendo apurados dois eventos:a venda de acoes de emissao da JBS S.A.
na bolsa de valores, mediante sua controladora, a empresa FB Participagdes S.A., nos
ultimos dias do més de abril, em periodo concomitante ao programa de recompra de
acoes da companbhia, reiniciado em fevereiro de 2017.

As compras de contratos futuros de délar na bolsa de futuro se de contratos a
termo de ddlar no mercado de balcdo organizado, entre o final de abril e meados de
maio de 2017 também fazem parte dos eventos apurados em conjunto pela PF e CVM
(CONJUR, 2017).

Para um melhor entendimento, a totalidade das praticas mencionadas nas
transag6es aconteceram em um curto espago tempo antes da divulgacao formalizada
em 18 de maio para a imprensa, sobre a celebracdo do acordo de delacdo premiada
firmado por sete executivos da JBS e de sua controladora, J&F Investimentos, com o
Ministério Publico Federal e homologado pelo Supremo Tribunal Federal.

A propagacéo sucedeu-se ap6s as noticias veiculadas no dia anterior acerca
do vazamento da mencionada delagdo. As conseqiéncias no mercado foram
relevantes, pois os danos sdo notaveis, os acionistas ficaram no prejuizo financeiro e
desestimulados a novos investimentos. Em efeito aos fatos, a CVM instaurou diversos
procedimentos administrativos envolvendo a companhia (CONJUR, 2017).

Em 19 de maio, a JBS fez um comunicado ao mercado declarando que tem
como politica e pratica a utilizagdo de instrumentos de protegéao financeira visando,
exclusivamente, minimizar os riscos cambiais e de commodities associados a sua

divida e recebiveis em doélar, tendo em vista a natureza das suas operagdes.
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Nesse comunicado, a companhia afirmou que, em funcdo da sua exposicao ao
dolar americano e do potencial impacto das oscilagdes na cotagdo dessa moeda, caso
isso ndo fosse efetivado, ela incorreria em um prejuizo superior a R$ 1 bilhao,
acarretando em um maleficio no mercado de capitais em forma de prejuizo para varios
investidores e empresarios. Isso foi claramente subentendido diante do mercado como
insider trading (CONJUR, 2017).

Girdo (2017), declarou que ao fazer uma andlise das evidéncias adicionais, se
nota um volume financeiro de negociagées com a acdo JBSS3. No ano de 2017 a
$JBSS3 teve um volume financeiro médio diario de R$ 115 milhdes (dados até
27/09/2017, coletados na Economatica), sabendo que antes do dia 18/05/2017
(primeiro pregao da bolsa apds o vazamento) o volume médio diario era de R$ 96
milhdes. Depois do vazamento, o volume médio diario variou para R$ 134 milhdes
(volume aproximadamente 40% maior ao do periodo que antecede a delacdo),
certamente pelo aumento da especulacdo com noticias da empresa.

Essas evidéncias comprovam a estranheza que foi estabelecida no mercado
pelo fato de os controladores da empresa terem vendido a¢des, por exemplo, nos dias
16 e 17/05/2017, em um total de R$ 45 milhdes, € importante saber que € equivalente
a 21% do volume negociado nesses dois dias. Ainda terem vendido mais de R$ 328
milhdées ainda em abril. A CVM em conjunto com B3 (antiga Bovespa) e corretoras,
apurar e investigar de onde surgiram tais negociacoes e a justica devera fazer o seu
papel, julgando os envolvidos (GIRAO, 2017).

Assim sendo os fatos de que existem indicios de que foram produzidas
vantagens proibidas no mercado de capitais que influenciaram significativamente na
avaliacdo dos valores mobilidrios transacionados pela JBS, reproduzindo um super
lucro a companhia em detrimento pecuniario para inumeros investidores. Desta
maneira, existe um ensejo de violagdo ao dever de lealdade dos acionistas
controladores e administradoresda JBS (art. 155, § 1°, da Lei 6.404/1976),
caracterizando o uso indevido de informacgao privilegiada nos expedientes realizados
pela companhia, conforme a inteligéncia do artigo 13, caput, da Instrucao CVM
358/2002, e, do art. 27-D da Lei 6.385/1976.

Com o argumento de que a JBS adquiriu os contratos futuros de délar na bolsa
de futuros e os contratos a termo de ddlar no mercado de balcdo organizado, no
universo do mercado de derivativos, se faz indispensavel explicar que a legislagao
brasileira ndo transmite de forma exata o que sédo operagdes com derivativos, em
comparacgao ao do ordenamento juridico norte-americano (CVM, 2017).

A investigacdo ainda apura mais dois eventos: o primeiro € a realizagdo de

ordens de venda de agdes de emissao da JBS na bolsa de valores, entre 24 de abril e
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17 de maio, por sua controladora, a empresa FB Participacées e a compra dessas
acdes, em mercado, por parte da empresa JBS, manipulando o mercado e como
resultado os seus acionistas salvaram parte do prejuizo decorrente da baixa das
acoes.

O segundo evento investigado € a acentuada compra de délares entre 28 de
abril e 17 de maio por parte da JBS em conflito com a movimentagdo usual da
empresa, reproduzindo ganhos decorrentes da alta da moeda norte-americana apés o
dia 17, quando foi divulgado o acordo de delagdo e a gravagdo com o presidente
Michel Temer (CONJUR, 2017).

De acordo com a assessoria de imprensa da Policia Federal em 2017, os
pedidos de prisdo se deram numa segunda fase das investigagcdes. Em junho de 2017,
a Policia Federal ja havia feito buscas e apreensoées e ouvido pessoas que foram alvos
de condugéo coercitiva. Segundo a Policia Federal, esse material trouxe elementos de
prova que indicam o cometimento de crimes e apontam autoria aos dois dirigentes.

Conclui-se que nessa acao, os investigados poderdo ser responsabilizados
pelo crime do uso indevido de informacéo privilegiada, com penas de um a cincos
anos de reclusdo e multa de até trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida. Em nota
aos seus acionistas, a JBS comunicou a prisdao de Wesley Batista e disse que ainda
nao teve acesso a integra da decisdo. Mas que mantera os acionistas informados
sobre o tema.

O empresério, sécio do grupo J&F e controlador da JBS Wesley Batista, foi
preventivamente preso no dia 13/09/2017. Essa prisdo preventiva de Wesley
Batista,foi a primeira realizada no Brasil pelo crime de insider trading. Mediante as
informagdes da Policia Federal, a venda de agbes da JBS antes do vazamento da
delagdo dos controladores impediu um prejuizo potencial de R$ 138 milhdes aos
irm&os Batista e ao grupo J&F (EPOCA, 2017).

Existe também um novo pedido de prisdo contra Joesley Batista, que ja estava
detido em Brasilia. Considerando ainda os mandados de prisdo preventiva, foram
cumpridos dois mandados de busca e apreensao. As ordens foram expedidas pela 62
Vara Criminal de Sao Paulo.

Os dois estao sendo presos pelo crime do uso de informagéo privilegiada em
transacdes no mercado financeiro entre 24 de abril e 17 de maio do ano de 2017.
Nesse periodo, foram divulgadas informag6es relacionadas a acordo de colaboragao
premiada firmado com a Procuradoria-Geral da Republica e a gravagao de conversas
denunciadoras entre Joesley e o presidente da Republica, Michel Temer (PMDB)
(CONJUR, 2017).
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4.2 CASOS INVESTIGADOS NOS ESTADOS UNIDOS

A) GOLDMAN SACHS

O caso de insider trading teve inicio com Eugene Plotkin, um associado da
divisdo de pesquisa de renda fixa do Goldman Sachs, e de Pajcin, ex-analista do
mesmo banco sucedeu em ganhos ilegais de, mais ou menos a quantia de 6,7 milhdes
de dolares. As consequiéncias no mercado foram relevantes, pois os danos sao
notaveis, os acionistas ficaram no prejuizo financeiro e desestimulados a novos
investimentos

O projeto comegou em 2004 e incluia alternativas de obter informagbes de
operacdes de fusdes e aquisicoes do Merrill Lynch, com um analista de investimentos
do banco, no momento até ligagcbes com “dancarinas” que poderiam obter informagdes
com pessoas de Wall Street. Porém Rajat Gupta, indiano que foi diretor do Goldman
Sachs, foi preso mediante acusacao de insider trading, com Raj Rajaratnam, fundador
do Galleon Group. Guopta foi condenado a onze anos de prisédo por crime no mercado
de capitais (REVISTA EXAME, 2016).

Gupta foi condenado em junho de 2012, ao apurar as acusagbes de insider
trading relacionado a quatro crimes de valores mobilidrios. Também foi condenado em
outubro de 2012 a dois anos de prisdo, mais um ano adicional em liberagdo
supervisionada e condenado a pagar US $ 5 milhdes em multas (REVISTA EXAME,
2016).

Sua condenacéo foi aprovada por um Tribunal Federal de Apelacdao em 25 de
marco de 2014. Ele entdo se defendeu com recurso para o Supremo Tribunal dos
Estados Unidos que foi logo apds aprovado em 20 de abril de 2015. Um pedido para
continuar livre até que o tribunal definisse se ele ouviria, caso o recurso fosse negado
em 11 de junho de 2014, fazendo com que Gupta inicie sua prisdo de dois anos em 17
de junho de 2014 (VEJA, 2011).

Ele foi libertado em prisdo domiciliar em margco de 2016 Na hora da sua
libertagéo, Gupta confirmou em apelar a sua condenacao por razées que ndo recebeu
nenhuma vantagem tangivel de Raj Rajaratham em favor da informagéo privilegiada
satisfatéria que Gupta emitiu ao seu associado Rajaratnam. De acordo com o The Wall
Street Journal, o executivo era “um dos poucos” que conquistou tornar-se um
“exemplo para muitos na india que buscam crescer nos Estados Unidos e em outros
lugares” (VEJA, 2011).
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B) WARREN BUFFETT

O caso envolvendo Warren Buffett também ganhou bastante destaque, devido
ao ato deinsider trading ilegal, no entanto, ndo pelo lado criminoso. Quando Buffett
adquiriu 5 bilhdes de délares em agdes do Goldman Sachs durante a crise financeira
em 2008, o mercado estudou o guru e as agdes aumentaram.

Raj Rajaratnam, fundador da Galleon, sabia previamente que Buffett faria tal
aquisicao e comprou papeis do banco logo antes da aquisicao para vender logo apés,
ocasionando em um impacto bastante relevante no ambito do mercado financeiro e de
capitais. Buffett entrou em criticas considerando a crise dos subprimesde 2007-2008,
desestimulando grande parte dos investidores em potencial, a recessdo que iniciou em
2007, Buffett havia alocado capital muito cedo, como conclusédo, teve negécios
subdptimos (se encontram abaixo de um nivel 6timo ou que néo apresenta a melhor
qualidade possivel).

Buffett afirmou que a desaceleracdo no setor financeiro que iniciou em 2007,
"justica poética". O Bertshire Hathaway de Buffett teve um prejuizo de uma perda de
77% no lucro no terceiro trimestre de 2008 e varios de seus negocios mais recentes
sofreram grandes perdas de marca a mercado.Berkshire Hathaway comprou 10% de
acoes preferenciais perpétuas da Goldman Sachs (UOL, 2011)

Algumas das opgbes de venda de Buffett (exercicio europeu apenas no
vencimento) que ele escreveu (vendidas) foram disparadas em torno de perdas de
mark-to-market de US $ 6,73 bilhdes no final de 2008. A escala do prejuizo potencial
acarretou a SEC para exigir que a Berkshire fornega uma divulgagédo mais segura e
efetiva dos fatores usados para valorizar os contratos( UOL, 2011).

De acordo a SEC (Securities and Exchange Commission) no momento
funcionario do Goldman Sachs, Rajat K. Gupta teria “distribuido n&o intencional” a
informacao da ameaca do investimento a ser auferido por Buffett a Rajarathnam. Gupta
foi acusado de ter distribuido entre marco de 2007 e janeiro de 2009 informacdes
confidenciais a Rajaratnam e foi sentenciado a dois anos de priséao.

Warren Buffett apesar de ter suas agbes investigadas pela SEC, nao foi
condenado, porém seu amigo Raj Rajaratnam é considerado o responsavel pela maior
fraude por uso de informacao privilegiada da historia. Ele foi condenado a 11 anos de
prisao (REVISTA EXAME, 2017).

C) BURGER KING
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A SEC investigou dois brasileiros apés a compra do Burger King pelo 3G
Capital, em 2010. A informacao da aquisigcao teria despejada e sido empregada pelos
dois investidores e também distribuida para algumas outras pessoas. Brasileiros sdo
acusados de insider trading no Burger King. Promotores acusaram um ex-operador do
Wells Fargo e um profissional do mercado financeiro por utilizar informagdes
privilegiadas antes da operacao de compra em 2010 (REVISTA EXAME, 2017).

De acordo com a SEC, em Nova York, Promotores norte-americanos acusaram
criminalmente um ex-operador do Wells Fargo e um profissional do mercado financeiro
por utilizar informacgdes privilegiadas com ativos do Burger King antes da operacéo de
compra da rede de fast-food em 2010.

Waldyr da Silva Prado Neto, que trabalhava para o Wells FargoAdvisors, afirma
que teve as informacdes por um cliente que a empresa de private equity 3G Capital
Partners planejava adquirir o Burger King, e distribuiu a noticia para Igor Cornelsen,
profissional do mercado financeiro e seu colega de trabalho, ocasionando em um
impacto relativamente significativo no &ambito do mercado de capitais, por
consequéncia os investidores em potencial ficaram com prejuizos financeiros e
desestimulados dentro do mercado (REVISTA EXAME, 2016).

Os promotores declararam que o cliente nao-identificado era um investidor em
um fundo da 3G, que varias vezes compartilharam informacdes financeiras sigilosas
com Prado no fundamento de que seriam mantidas em confidentes. Ao contrario disso,
os investigadores disseram que os réus se comunicavam em portugués sobre uma
possivel compra (CELLIM, 2016).

Eles afirmam que isso incluiu uma troca de e-mails em 18 de agosto de 2010,
em que Cornelsen perguntou: “o negdcio do sanduiche vai acontecer”, levando Prado
responder: “vai acontecer’. A compra de em torno 3,26 bilhdes de dolares foi
declarada duas semanas apds os acontecimentos, avaliando o Burger King em 24
dolares por agado, 46% mais elevado do que era negociada antes dos rumores de
compra virem a ter conhecimento da maioria. Os promotores afirmaram que Cornelsen
e Prado operaram acdes do Burguer King ilegalmente, com um lucro de 1,68 milh&do
ddlares e 175 mil dolares, respectivamente (CELLIM, 2016).

Por conclusao, Prado, 43 anos, localiza-se em Porto Seguro, e Cornelsen, 65,
em S&o Paulo. Ambos nao foram presos. Cada um foi acusado por fraude de valores
mobiliarios, fraude em ligagcdo com a oferta publica de aquisicdo e formacao de
quadrilha. Eles devem futuramente pegar até 20 anos de prisdo por cada acusacao de
fraude. James Benjamin, um advogado representa Cornelsen, nao respondeu

precisamente a um pedido de comentario.
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Prado nao pbode ser contatado e ndo esta claro se ele tem um advogado. A 3G
nao foi acusada. A SEC e outros reguladores também estédo investigando se existe
abuso de informagdo privilegiada antes da compra, em fevereiro passado, da
fabricante de ketchup Heinz pela 3G e Warren Buffett, da Berkshire Hathaway
(REVISTA EXAME, 2016).

D) DISNEY

Em abril de 2010, um casal procurou vender importantes informacdes
privilegiadas no que diz respeitos aos resultados do segundo trimestre da Disney a
gestores de hedge founds nos Estados Unidos e na Europa, porém eles cometeram
um grande erro, venderam o material para agentes do FBI disfarcados, ocasionando
em um impacto relativamente significativo no ambito do mercado de capitais, por
consequéncias os investidores em potencial ficaram em alerta dentro do mercado
devido a fragilidade em obter informagdes privilegiadas (REVISTA EXAME, 2016)

O casal solicitou em dinheiro e participacdo nas operacdes ja concedidas em
contrapartida das informagbes privilegiadas. No mesmo dia da publicacdo, as
informagdes finais ndo foram enviadas como combinado, momentos antes da
divulgacdo original, como havia sido esquematizado, mas o criminoso deu a pista
sobre o lucro por agdo a um dos agentes do FB/ e combinou no valor, considerando
ainda ter enviado um relatério que continha particularidades sobre as operagdes no
periodo, e previsdes futuras tragadas pela direcado da Disney dois dias antes da
publicagéo original. E como se esperava o casal foi preso pelo FBI (REVISTA EXAME,
2016).

E) HEINZ

Segundo as informacdes da pesquisa de Cellim (2016), que No dia 14/02/2013,
momentos antes da divulgagdo de negociagdo das agdes da H. J. Heinz (ou apenas
Heinz) houve uma movimentacao significativa no volume de aquisi¢cdes das ag¢des por
duas empresas, a BerkeshierHathwayy e a 3G Capital, sendo 3G Capital uma
investidora.

Essa compra de agdes resultou em incomodo quanto a sua legalidade,
sabendo que no dia em questdo, a movimentagdo das acgdes ocorreu também o
aumentou significativo do valor de emissdo dessas, uma maximizagao no valor de

cerca de 20% do valor de emissdo, ou seja, cada agdo passou a custar R$ 72,50,
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onde acarretou em um desconforto perante os investidores no mercado com prejuizos
financeiros.

Mesmo diante esse aumento, as mencionadas empresas aceitaram esse preco
e emissao, sendo que momentos antes dessa operagdo, ndo houve nenhum tipo de
movimentagdo e procura das agdes de emissdo da Heinz, assim, houve um impacto
bastante relevante no mercado de capitais (CELLIM, 2016).

Nesse contexto, a Securities and Exchange Comission, que é o 6érgao
responsavel pela fiscalizagdo das operagbes e empresas nos Estados Unidos da
América, promoveu a abertura de inquérito para investigar a compra do controle
acionario da Heinz, que se representou por tal movimentagcéo, no valor total de U$
23,000,0000,0000.00, considerando também a divida de U$ 5,000,000,000.00, que no
caso foi objeto da compra realizada.

Nesse segmento, a partir da iniciacdo de inquérito para investigar a possivel
transmisséao de informacdes sigilosas, a SEC teria maiores chances de obter acesso
aos individuos que estariam em conjunto a transmissdo dessas informacoes.
Continuando sobre a negociacao das acdes da Heinz, dias antes que houve essa
provavel fraude na compra dessas, momentos antes do aumento do preco das acoes,
em conjunto com a movimentagcdo dessas acdes em resultado da variacdo do controle
acionario, a Heinz estava instigada em um processo de promover a op¢ao de compra
(CallOption), ferramenta que é bastante utilizada para adquirir determinados titulos
com um dado valor futuro, quando for realizada a sua compra (SEC, 2016)

De acordo com os dados apresentados pela Bloomberg, empresa que tem a
responsabilidade pela transmissédo de informagdes com transparéncias aos mercados
financeiros e de capitais — que diagnosticou em relatério que em momentos antes os
preparativos para a realizagdo do Call Option estavam em processo de concluséo,
houve a alta do preco das agdes, seguindo como a compra de participacao majoritaria
das agobes da Heinz (SEC, 2016).

A SEC (2016), utilizando bastante cautela nessa movimentagdo efetiva de
acdes, analisando o caso que ocorrera em setembro de 2012, também com
envolvimento da 3G Capital no caso de compra do controle acionario da Burger King,
no qual um funcionario brasileiro que trabalhava na Wells Fargo (companhia bem vista
nos EUA), que tem como atuagéo a prestacao de servigos financeiros (sabendo que
teria proporcionado as informacdes sobre as antecipacdes no que diz respeito as
acoes da Burger King). Mediante este contexto, nota-se que absolutamente nenhum
individuo tanto da 3G Capital, como da Wells Frago teria suportado qualquer tipo de

indicios de autoria, como acusacao na variagao do controle acionario da Burger King.
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A SEC centralizou sua investigacdo na possivel acdo de dois irmaos
brasileiros, Michael e Rodrigo Terpins, que facilitaram a transmissdo dessas
informagdes sigilosas. A SEC ainda afirmou que, Rodrigo Terpins passou as férias no
Walt Disney World, na cidade de Orlando na Flérida teria aquisicdo por U$ 90,000
opcdes de compra da Heinz tendo por fundamento as mesmas condicoes ilicitas, nas
quais seu irmao Michael o teria realizado (SEC, 2016)

No entanto, o mencionado érgao fiscalizador afirmou que, essa aquisicao foi
promovida mediante uma entidade controlada pela familia Terpins, estabelecida nas
llhas Cayman, mais conhecida como Alpine Swift Ltd. (Alpine), sendo que, no logo
apds a promocao dessa opgao de aquisicao o preco das agdes teria elevado 2.000%
em relacdo ao valor de U$ 23 bilhdes de ddélares que fora declarado na época da
aquisicao (SEC, 2016).

Ainda nesse contexto, a entidade localizada nas llhas Cayman tornou-se centro
dos holofotes para investigacdo do caso de insider trading envolvendo a Heinz, que as
movimentagdes auferidas na conta corrente do Banco da Suica teria sido feita por
alguém sem autorizacéo (CELLIM, 2016)

Na exibicdo da Alpine concedida em setembro de 2013, detectou que houve
uma movimentacdo na mencionada conta bancaria no més de fevereiro, e que tal
movimentagao realizou um lucro maior de 1.81 milhées de doblares, pela razao de que
no periodo anterior a declaragcdo da aquisicdo das acdes da Heinz pela Berkeshire
Hathwayy e pela 3G Capital. Considerando as informagdes processadas sobre essa
aquisicao relacionada ao lucro acima mencionado, ocorreu em fevereiro. Mediante
uma ordem judicial, a conta bancaria aberta no Goldman Sachs localizado na Suica,
teve seu congelamento decretado (CELLIM, 2016).

Apos essa movimentagao judicial, os advogados da Alpine foram os primeiros a
apresentarem suas declaragdes com relagdo a essa acusagdo. Este evidenciou que,
essa transagédo bancaria envolvendo as contas e nome da Alpine foi promovido por
alguém que nao tinha autorizagédo para realizar qualquer tipo de operagédo bancéria, e
ainda mais em nome da Alpine (CELLIM, 2016).

A corte de justica que investigou o caso declarou ainda que a Alpine tem uma
estrutura societaria misteriosa, e que as empresas situadas em propriedade de
individuos que estdo relacionados a ela, sdo relativamente brasileiras, que logo
expediu uma possivel relagdo com a empresa 3G Capital, que tem sua sede social
localizada no Brasil (SEC, 2016)

No momento em que foi apresentada, a Alpine tem uma consultora de

investimentos, que tem como Unico investidor uma pessoa fisica de nacionalidade
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brasileira até 0 momento nao identificada, que tem um poder total e grande confianca
para auferir as transag¢des negociais em nome da Alpine (SEC, 2016)

Concluindo que foi apresentado que um dos beneficiarios da referida empresa
também é um brasileiro até o momento também esta sem identificagcdo, mas este nao
tem autonomia, nem autorizagdo para promover qualquer tipo de transacao que esteja
relacionada com a movimentagdo de caixa e fundos da Alpine. Em relagdo aos
documentos e declaragbes atribuidas pelo tribunal responsavel, pondera-se que o
representante da Alpine ainda afirmou que ndo tinha conhecimento da transacao
ocorrida, a ndo ser pela proposta da acao pela SEC.

A empresa afirmou que, o banco Goldman Sachs declarou que, na data de 13
de fevereiro de 2013, uma pessoa nado identificada orienta a aquisicao de 2.533
Opcdes de Compra da Heinz mediante a conta corrente da Alpine. Analisando esse
evento, a informacao que foi dada pelo advogado responsavel pela Alpine foi que, a
pessoa orientada para a realizagdo dessa transagdo nao detinha nenhum documento
de mandato, nem qualquer outra forma de autorizagdo por escrito, para a promogao
desta, e qualquer outra operacdo em nome da Alpine, sem que antes tivesse a
autorizacao explicita desta antecipadamente (SEC, 2016).

O decorrer da acao proposta pela SEC do dia 15 de fevereiro de 2013 afirmou
que, posteriormente a transacao de compra das Opcbes de Compra da Heinz, houve
uma maximizacao de 1.700% nas opgbes de compra da Heinz, acontecido apds o
pronunciamento formal da compra das acdes. No que diz respeito as referentes
informagdes processuais, a SEC conseguiu ter acesso a varios documentos
associados ao Goldman Sachs, que foram emitidas e disponibilizadas pela Autoridade
de Supervisao do Mercado Financeiro da Suiga (CELLIM, 2016)

E o mencionado banco afirmou que, esta disposto a contribuir com quaisquer
declaragcbées e documentos que se fagam necessarios para conclusdao desse caso,
todavia o Goldman Sachs ndo foi indiciado como culpado ou cumplice dessa
operagao, mediante a declaragao dada pelo “Federal Bureau of Investigation” (FBI),
que também esté investigando estes acontecimentos (SEC, 2016).

Ainda sobre o caso, a corte competente para o caso proposto pela SEC, em
janeiro de 2014, indagou a possibilidade da produgdo de um acordo com 0s irmaos
Terpins com relacdo ao uso de informagdes indevidas para beneficio pessoal,
considerando a conduta de insider trading (CELLIM, 2016)

Em outubro de 2013 a SEC declarou o andamento no processo em andlise,
afirmando uma queixa contra os irmaos brasileiros nomeados ao longo do processo,
sobre o uso inapropriado da Alpine para a produgéo de aquisicdo das Opcdes de

Compra momentos antes da declaracdo ao mercado da negociacdo das mesmas.
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Sabendo que, depois da declaracao publica da negociagdo desses titulos, de acordo
com o que ja foi mencionado houve um grande acréscimo no valor dos mesmos. Os
irmaos Terpins foram obrigados a ter que consentir na perda dos lucros realizados
(U$1,81 milhdes de délares), considerando ainda o pagamento da multa de U$ 3
milhdes de délares pela conduta ilicita (SEC, 2016)

Com relagdo ao acordo, nenhum dos irmaos divulgou qualquer negativa com
relacdo ao acordo que lhes foi proposto, que foi concedido inicialmente pelo juiz
responsavel. Com o passar do més de dezembro de 2013 e janeiro de 2014, foram
propostas varios andamentos processuais, nos quais estava em discussdo a
necessidade de apresentagdo probatéria pela SEC, para designar que a conduta
criminosa foi concedida de fato pelos irmaos Terpins. No entanto, posterior a procura e
apresentacao do material probatério pela SEC, a conclusdo estabelecida no acordo
entre: os 6rgaos jurisdicionais, SEC e o0 s irmaos Terpins retrataram o assentamento
de uma “resolucao justa, adequada e razoavel desse assunto”, conforme declaracao

dada pelo juiz responsavel pelo processo (SEC, 2016).

F) HEDGE FUND SAC CAPITAL ADVISORS

No ano de 2013, o gestor Michael Steinberg, do Hedge Fund SAC Capital
Advisors, foi indiciado como participante de uma longa investigacao de insider trading.
O gestor foi acusado de operar com agbes da Dell Inc e da Nvidia Corp usando
informacdes nao disponiveis ao publico. Steinberg foi 0 empregado mais graduado da
SAC Capital Advisors a ser indiciado no inquérito do governo norte-americano sobre
como os “hedge funds” operam com base em informacdes obtidas ilegalmente,
ocasionando em um impacto bastante relevante no mercado (REVISTA EXAME, 2016)

Nove pessoas, incluindo Steinberg, foram indiciadas ou envolvidas nas
acusacoes de irregularidades em operagdes na época em que trabalhavam na SAC,
um fundo de 15 bilhdes de ddlares, que pertence ao investidor Steve A. Cohen
(REVISTA EXAME, 2016).

As autoridades criminais também continuam a considerar o Sr. Cohen e outros
funcionarios da SAC como alvos. Os agentes do FBI, segundo as pessoas, estao
examinando os registros comerciais da SAC e buscando a cooperagao de potenciais
informantes, porém a investigacdo ainda pode continuar. A investigacdo exigiu uma
cobranca significativa no SAC.

Quase todos os investidores do fundo tiraram seu dinheiro, acarretando em um
desestimulo no mercado. Mas o SAC foi sempre mais isolado do que outros fundos de
hedge dos efeitos nocivos das retiradas, devido aos US $ 15 bilhdes que conseguiu no
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seu auge, apenas US $ 6 bilhdes eram de investidores externos.O saldo pertence em
grande parte ao Sr. Cohen (DEAL BOOK, 2013).

Havia especulagdes de que uma acusagao de SAC poderia causar o colapso
do fundo. Mas o governo tentou limitar o potencial de danos colaterais sobre os
investidores e os parceiros comerciais do fundo. Os promotores ndo congelaram os
ativos da SAC e incentivaram as corretoras a continuarem a fazer neg6cios com o
fundo.O SAC provavelmente se transformara em um chamado escritério familiar, com
o Sr. Cohen e uma equipe de centenas investindo sua riqueza pessoal. E com bilhées
a sua disposicao, o Sr. Cohen provavelmente permanecerda no mercado de agdes
(DEAL BOOK, 2013).

4.3 ANALISE DESCRITIVA

TABELA 2: Detalhamento sobre os casos estudados de insider trading no Brasil. Periodo:
2002 a 2017

Periodo Casos Impacto no Mercado Grau de Penalidade (imerc)
Investigados (imerc)

2007-2008 Suzano 0 3

2007-2012 Petrobréas 1 2

2009-2017 Aracruz  Celulose 1 2
AS

2009-2016 Sadia/Perdigao 0 3

2013-2017 Eike Batista OSX 0 3

2017-2017 JBS 0 3

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 2 evidencia que as variaveis categéricas no Brasil foram devidamente
quantificadas de acordo com a apuracdo dos dados de cada caso, assim,a analise
descritiva pode ser feita com mais eficiéncia. E importante destacar os casos
envolvendo a Suzano, Sadia/Perdigdo/, Eike Batista/OSX e JBS, que tiveram o
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impacto no mercado em nivel baixo, porém o grau de penalidade alto. Os demais
casos houve um equilibrio entre as variaveis estudadas.

Os casos analisados no Brasil evidenciam o fato de que o insider trading tem
influéncia no mercado, os autores Girdo, Martins e Orleans (2015),declaram que o
insider trading tem funcao importante no mercado, justamente por sinalizar o que pode
vir a acontecer no futuro. Nos casos investigados o impacto no mercado na maioria
das vezes afetou os investidores em prejuizos financeiros e com desestimulos perante
o mercado, como consequiéncia o mercado fica estagnado até que os investidores
possam recuperar a confianga no mercado novamente.

No que diz respeito as penalidades, em todos os casos houve uma apuragao e
investigacdo dos casos de forma eficiente, através dos 6rgaos responsaveis por tal
acao, como por exemplo, a CVM, PF, MP etc. Como resultado, as penalidades
aconteceram em todos os casos, mediante julgamento as empresas e 0s envolvidos
foram devidamente punidos por utilizar informagdes especiais, especificas e
privilegiadas apenas para obtencéo do beneficio proprio.

Algumas das penalidades foram realizadas através de multas, retencédo de
ativos e até mesmo a prisdo dos envolvidos. Vale destacar o apelo da imprensa e da
populagdo no caso da Petrobras, principalmente pelo envolvimento direto com a
investigacao da Operacéao Lava Jato, comprometendo o dinheiro publico, onde apenas
nove dos envolvidos foram devidamente condenados. O MPF afirmou que no futuro
pode recorrer para que os vinte envolvidos restantes possam ser julgados novamente

e por consequéncia sejam devidamente punidos.
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TABELA 3: Detalhamento sobre os casos estudados de insider trading nos Estados Unidos.
Periodo: 2002 a 2017

Periodo Casos Impacto no Mercado Grau de Penalidade (imerc)
Investigados (imerc)
2004-2011 Goldman Sachs 0 3
2007-2009 Warren Buffett 1 2
2010-2011 Burger King 0 2
2010-2011 Disney 0 3
2013-2014 Heinz 1 3
2013-2014 Hedge Fund Sac 1 1

Capital Advisors

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 3 evidencia que as variaveis categéricas nos Estados Unidos foram
devidamente quantificadas de acordo com a apurac¢ao dos dados de cada caso, assim,
a andlise descritiva pode ser feita com mais eficiéncia. E importante destacar os casos
envolvendo a Goldman Sachs e a Disney, que tiveram o impacto no mercado em nivel
baixo, porém o grau de penalidade alto. Os demais casos houve um equilibrio entre as
variaveis estudadas.

Os casos analisados nos Estados Unidos, o destaque do impacto no mercado
e os grandes prejuizos, espera-se que devido a fragilidade em conseguir informagdes
privilegiadas por alguns usuarios, acarretando em desestimulo perante os demais
investidores, como também prejuizos financeiros, assim, comprometendo a confianga
dos acionistas mais ativos em cada caso.

Em evidéncia, os casos da Heinz e da Hegde Fund Sac Capital Advisors,
conseguiram efetuar prejuizos ainda mais relevantes no mercado. A Heinz pelo fato de
envolver vérias empresas e pessoas e a SAC por gerar um colapso no mercado,
devido a ndo penalidade como consequéncia por tais atos ilicitos.

As penalidades para os casos do mercado norte-americano nesta pesquisa, na

maioria sdo penalidades relevantes, porém em alguns casos as penalidades nao
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foram impactantes como deveriam. O governo dos Estados Unidos em parceria com a
SEC conseguiu fazer uma investigacao sobre os casos de forma eficiente, todavia os
casos do Warren Buffett e da Hegde Fund Sac Capital Advisors ndo foram penalizados
como esperado.

Warren Buffett conseguiu se livrar das penalidades, no entanto, é importante
afirmar que ele € um homem bastante influente nos Estados Unidos, nesse caso
apesar dele ser a pessoa com mais relevancia no caso, as penalidades nao foram
direcionadas para ele, assim, outros envolvidos foram punidos neste caso.
Diferentemente do caso da SAC, que nao teve qualquer penalidade.

Na tabela 4 abaixo através da analise descritiva percebe-se que as
penalidades altas apresentam uma freqléncia duas vezes maior do que as
penalidades baixas, assim, através dessa amostra e desse periodo, podemos afirmar
que no Brasil os casos de insider trading sdo penalizados na maioria das vezes de

forma eficiente. Todos os casos foram penalizados.

TABELA 4: Analise descritiva sobre o grau penalidade no Brasil. Periodo: 2002 a 2017.

Graup Freq. Percent Cum.
2 2 33,33 33,33
3 4 66,67 100,00

Total 6 100,00 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 5 abaixo através da andlise descritiva percebe-se que o alto impacto
no mercado apresenta uma freqiéncia duas vezes maior do que o baixo impacto,
assim, através dessa amostra e desse periodo, podemos afirmar que no Brasil a

maioria dos casos de insider trading tem um impacto no mercado alto e relevante.
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TABELA 5: Analise descritiva sobre o impacto no mercado do Brasil. Periodo: 2002 a 2017.

Imerc Freq. Percent Cum.
0 2 33,33 33,33
1 4 66,67 100,00

Total 6 100,00 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 6 abaixo através da analise descritiva percebe-se que as
penalidades altas apresentam uma freqténcia maior do que as penalidades baixas,
assim, através dessa amostra e desse periodo, podemos afirmar que nos Estados
Unidos os casos de insider trading sao penalizados na maioria das vezes de forma
eficiente. O caso da SAC né&o foi penalizado.

TABELA 6: Analise descritiva sobre o grau de penalidade americano. Periodo: 2002 a
2017.

Graup Freq. Percent Cum.
1 1 16,67 16,67
2 2 33,33 50,00
3 3 50,00 100,00
Total 6 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Na tabela 7 abaixo através da andlise descritiva percebe-se que nessa amostra

desse periodo, existe equilibrio no percentual entre as categorias. Onde a variavel
encontra-se em percentual de 50%, 3 casos com baixo impacto e 3 com alto impacto,

sendo assim, a unica tabela nessas condigdes.
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TABELA 7: Analise descritiva sobre o impacto no mercado americano. Periodo: 2002 a

2017.
Imerc Freq. Percent Cum.
0 3 50,00 50,00
1 3 50,00 100,00
Total 6 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

4.4 ANALISE QUANTITATIVA

Para responder de forma mais eficiente a probleméatica da pesquisa é
necessario analisar os resultados obtidos com os testes para as hip6teses
investigadas. Na H1: ha diferenca estatistica entre o grau de penalidade e o impacto
no mercado brasileiro, foi utilizado o teste Wilcoxon (ndo-paramétrico para amostras
descritivas dentro de uma mesma amostra). Na H2: ha diferenca estatistica entre o
grau de penalidade e o impacto no mercado americano, também foi utilizado o teste

Wilcoxon (n&o-paramétrico para amostras descritivas dentro de uma mesma amostra).

TABELA 8: Testes de hip6teses sobre a relagéo entre o Graup e o Imerc no Brasil e nos
Estados Unidos. Periodo: 2002 a 2017.

(Brasil) (Estados Unidos)
Graup x Imerc Graup x Imerc
Ho: graup = imerc Ho: graup = imerc
z=2.220 z=2.120
Prob> |z| = 0.0264 Prob> |z| = 0.0340

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados para a H1 dentro do periodo analisado em conjunto as amostras
investigadas, quanto maior for o grau penalidade menor sera o impacto no mercado,
por existir diferenca estatistica entre ambas varidveis no mercado brasileiro. Os
resultados para H2 foram equivalentes, pois dentro do periodo analisado em conjunto
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as amostras investigadas, quanto maior for o grau penalidade menor sera o impacto
no mercado, por existir diferenga estatistica entre ambas variaveis no mercado
americano.

Mais testes foram feitos nessa pesquisa, Na H3: ha diferenca estatistica entre o
grau de penalidade do Brasil e dos Estados Unidos. Para responder essa hipotese, foi
utilizado o teste Mann-Whitney (ndo-paramétrico para amostras descritivas dentro de
amostras diferentes), Na H4: ha diferenca estatistica entre o impacto no mercado do
Brasil e dos Estados Unidos. Para responder essa hipotese, também foi utilizado o
teste Mann-Whitney (nao-paramétrico para amostras descritivas dentro de amostras
diferentes),

TABELA 9: Testes de hip6teses sobre a relagéo entre o Graup no Brasil x EUA e o Imerc no
Brasil x EUA. Periodo: 2002 a 2017.

Graup (Brasil) x Graup (EUA) Imerc (Brasil) x Imerc (EUA)
Ho: graup(empbr==0) = graup(empbr==1) Ho: imerc(empbr==0) = imerc(empbr==1)
z=-0.730 z =-0.561
Prob> |z| = 0.4652 Prob> |z| = 0.5751

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados para a H3 apontam que dentro do periodo analisado em conjunto
as amostras investigadas, ndo tem como fazer uma comparacao eficiente sobre o grau
de penalidade entre os dois paises, por ndo existir diferenca estatistica entre ambas
variaveis e os resultados serem equivalentes. Os resultados para a H4 foram
equivalentes a H3, pois apontam também que dentro do periodo analisado em
conjunto as amostras investigadas, ndo tem como fazer uma comparagao eficiente
sobre o impacto no mercado entre os dois paises, por ndo existir diferenca estatistica
entre ambas variaveis e os resultados serem equivalentes.

Os resultados apontam que ao comparar o grau de penalidade existente em
ambos os paises, pode-se notar uma pertinente igualdade, assim, a cultura existente
em cada pais em regrar e punir casos de insider trading pode ser um determinante
essencial. No mesmo sentido esta o Impacto no mercado, pode também esta

relacionado a cultura existente no ambito corporativo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou o grau de penalidade e o impacto no mercado
existente no Brasil e nos Estados Unidos para a préatica de insider trading ilegal, assim,
comparando a analise dos dados entre ambos os paises.

A pesquisa de Girao, Martins e Paulo (2015), teve como objetivo, analisar o
impacto das negociag¢des dos insiders nas decisdes dos investimentos em agdes. Nas
analises foram utilizados alguns testes estatisticos paramétricos (t e F Anova) e ndo
paramétricos (Mann-Whitney e Kruskal-Wallis).

Os resultados obtidos com a pesquisa apontam para informagdes que as
negociagdes dos insiders sao significativas para as decisées de investimentos dos
demais investidores e considera que a tempestividade dessas informacdes
desempenha também influéncia em tais decisdes, sendo as negociagbes anormais
aquelas que tém maior influéncia nas decisdes de investimentos em ativos de risco
pelos respondentes. As contribuicbes mais relevantes da pesquisa estéo interligadas
com as evidéncias em favor do Paradoxo de Grossman e Stiglitz (1980), dando uma
base critica a tdo defasada Instrugdo CVM 358/2002 que regula o insider trading no
Brasil.

A pesquisa do autor Da Cruz (2016) foi identificar os principais determinantes e
os impactos no mercado de capitais ocasionados pela assimetria informacional. A
metodologia foi realizada por meio de uma sondagem de referéncias nos principais
periédicos internacionais presentes no periodo compreendido entre 1950 a 2013. Os
determinantes e os impactos no mercado de capitais ocasionados pela assimetria de
informacbes sdo apresentados e analisados a luz das finangas corporativas, e
produzem ruidos nas areas de investimento, financiamento, dividendo, risco e liquidez.

Diante disso, nota-se que as empresas ao aderirem a boa governanga devem
buscar ao méaximo utilizar suas regras, pois sua aplicacao pela metade pode levar ao
aumento dos casos de assimetria informacional, causando prejuizos ao mercado de
capitais.

Dessa forma, os resultados do teste Wilcoxon para amostras pareadas, nas
hipéteses 1 e 2 aceitaram que héa diferenca estatistica entre o grau de penalidade e o
impacto no mercado brasileiro, ou seja, no periodo analisado pode-se afirmar que
quanto maior for o grau de penalidade menor serd o impacto no mercado,
considerando ambos os paises.

Dessa mesma forma, os resultados do teste Mann-Whitney para amostras

independentes, as hipbéteses de que o grau de penalidade e o impacto no mercado
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para os casos investigados no Brasil sdo superiores aos investigados nos Estados
Unidos foram negadas, ou seja, no periodo analisado pode-se afirmar que ndo ha
diferenca estatistica nas variaveis estudadas entre ambos os paises, ou seja, é
possivel relacionar de forma equiparada a cultura existente em ambos os paises para
regrar e punir casos de insider trading. No mesmo sentido pode também esté
relacionado a cultura existente no ambito corporativo.

Para pesquisas futuras sugere-se aumentar a quantidade de casos
investigados ou outro critério diferenciador, como o periodo e a quantidade de paises,
tomando como base a fundamentagédo tedrica e a metodologia para enriquecer a

discussao sobre o tema.
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