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A Probabilidade de Negocia@o com
Informac ao Privilegiada no Mercado

Acionario Brasileiro
(The Probability of Informed Trading in the Brazilian Stock Market)

Orleans Silva Martins*
Edilson Paulo**

Resumo

Este artigo teve o objetivo de investigar a assimetria derimécao existente na
negociagao de acdes no mercado acionario brasil€iera isso, foi estimada a
probabilidade de negocia¢cao com informacao privéddagi(PIN) de 229 a¢bes du-
rante os anos de 2010 e 2011, por meio do modelo de Eeskdy(2002). Nos
resultados, verificou-se que a PIN média dessas acoee 24,9%, 0 que sug-
ere a existéncia de negociacao informada nesse periGdosiderando o seg-
mento de governanca corporativa, as acoes listadasivel R'apresentaram a
menor PIN média (24,4%), enquanto as acdes do Nivel liarmeedia (25,6%).
Considerando as classes de acao, a PIN média das ON #82 das PN foi
26,0%, indicando que ac¢des com direito de voto apresamtarenor assimetria
de informacgao. Ainda, verificou-se que a relacao entagomliquidez e menor
PIN s6 foi confirmada para acdes ON de alta liquidez.

Palavras-chave assimetria de informacao; informacao privilegiadaglabili-
dade de negociacao informada.

Codigos JEL:G12; G14; G34.
Abstract

This paper aims to investigate the existence of insideimgaid the Brazilian stock
market. For this, we estimate the probability of informeading (PIN) of 229
stocks during the years 2010 and 2011, using the model oé¥ashl. (2002).In
the results, it was foundthat the average PIN of these stwaks24.9%, suggest-
ing the existence of informed trading in that period. Coesity the segment of
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corporate governance, the stocks listed on Level 2 had thesibaverage PIN
(24.4%), while stocks on Level 1 had the highest averages{¢2h. Considering
the classes of stock, the average PIN of common stocks wa%2¢hd the average
PIN of preferred stocks was 26.0%, indicating that the stoslth voting rights
had lower information asymmetry. Still, it was found thag tielationship between
greater and lesser liquidity PIN was only confirmed for comratocks with high
liquidity.

Keywords information asymmetry; private information; probabilifyinformed
trading.

1. Introducao

Conhecer a magnitude da assimetria de informacao etésters mer-
cados de capitais € talvez uma das mais importantes adifiarefas no
ambito das financas corporativas. Por essa razao, esagden sido alvo
de discussdes relacionadas a determinacao do retasagbes (Easley
et al, 2002), a governanca corporativa (Cruces & Kawamurabpeas
fusbes e aquisicbes das empresas (Aktaal., 2007), considerando-se a
utilizacao de informacao privada por parte de algurenges econdmicos
como uma ineficiencia do mercado. Nesse contexto, o me@eidoario
brasileiro tem se desenvolvido e, consequentemente, awotigiscussdes
acerca de suaeficiéncia e suas praticas de governamgaativa, especial-
mente no que diz respeito ao uso de informacao privilegi@hmargos
et al, 2008, Barbedet al,, 2009).

Segundo Coheet al. (2012), pode-se entender informacao privilegiada
(ou privada)como uma informacao que ainda nao foi dadiégao publico
em geral, a qual pode proporcionar vantagens competitovasw@aportador
na negociagao de a¢des, fendmeno denominado pelmgesacomansider
trading, sendo essa pratica qualificada como ilicita em diversrsadosde
capitais. Essa informacao privilegiada &€ conseq@edei assimetria de
informacgao existente entre os proprietarios e os ctatores de uma firma,
assim como entre seus acionistas majoritarios e mimastdendmeno que
€ abordado pela Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1 @ji@ trata da
relacao entre os participantes de uma firma, onde a pdaatéee o controle
do capital sao destinados a individuos distintos, dasgag a formacao
de um conflito de interesses, que pode originar a assimetiiE#armacao.
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Nesse contexto, alguns casos de fraudes e escandalosativgsoen-
volvendo o uso de informacao privilegiadanos mercadasagéais podem
ser citados, como os ocorridos com a ImClone, nos Estadaoklre com
a AmBev e a Copel, no Brasil. Esses casos motivaram questartas
guanto a eficiéncia dos modelos de governanca corpara&bpecialmente
no Brasil Barbedet al. (2009), Albertoret al. (2011, ver), um pais emer-
gente que, segundo Duarte & Young (2009),& um campo fientd a pratica
deinsider trading Nesse cenario, de acordo com Vieira & Mendes (2006),
0os modelos de governanca, a principio, deveriam reduagsanetria de
informacao existente no mercado e evitar a pratica dksisade.

O uso de informacao privilegiada no mercado acionarasitgiro &
qualificado como crime pela legislacao local, conformeghr27 da Lei A
6.385/1976, incluido pela LePri0.303/2001, com pena de reclusdo de 1 a
5 anos e multa de até 3 vezes o montante da vantagem ilotittadBrasil
(1976, 2001). Apesar disso, evidéncias empiricas indiaaexisténcia de
negociagdes baseadas em informacao privilegiadse masscado (Bopp,
2003, Cruces & Kawamura, 2005, Barbeeloal., 2009). Nesse sentido,
Barbedcet al. (2009) alertam que na ocasiao em que essa pratica ilegal pe
manece impune, como costuma ocorrer na maioria dos paasémérica
Latina, os grupos controladores se sentem confortaveisepgropriar 0s
ganhos dos acionistas minoritarios através do uso digssee informacao
ao negociar agdes. Por consequéncia, qualquer sudpaitarréncia desse
fendmeno faz com que o investidor evite investir nesse adercou nesse
ativo, com receio de ser prejudicado na transacao.

Por isso, a negociacao com informacao privilegiadamescados de
capitais tem se transformado em um tema recorrente em siissiacade-
micas e profissionais na literatura internacional (Eastesl., 1996, 2002,
2010, Abad & Rubia, 2005, Cruces & Kawamura, 2005, Duarte &rp
2009, Mohanram & Rajgopal, 2009). No Brasil, todavia, né¢esn obser-
vadoa mesma preocupagcao com essa tematica, espectalenese tratan-
do de pesquisas que utilizem dados de microestrutura demsaado. A
literatura que trata da existéncia de assimetria de irdg&o no mercado
brasileiro & relativamente escassa, principalmente modig respeito a
mensuracao da assimetria de informacao.

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Nau®e 2013 251



Martins, O., Paulo, E.

Nesse contexto, em que a eficiéncia dos mercados de capétajsan-
tidade e qualidade de informacdes disponibilizadas aas agentes sao
discutidas, Easlegt al. (1996) desenvolveram um modelo de mensuracao
de assimetria de informacao a partir dos volumes de nagaaidas acoes,
o qual foi aperfeicoado por Easley al. (2002), que possibilita estimar a
probabilidade de negociacao com informacgao privddgi (PIN) de uma
acado. Com esse modelo, diversos estudos realizados ises g@mo Es-
tados Unidos (Easlegt al,, 1996, 1997, 2002) e Espanha (Abad & Rubia,
2005) tém verificado que a PIN influencia fortemente a neg@d dos
ativos e que as especificidades de cada mercado podem pbramceus
efeitos. No Brasil, sobretudo, a primeira investigacésse tipo foi desen-
volvida por Barbedet al. (2009), mensurando a PIN de 48 acgdes listadas
em diferentes segmentos de governancga corporativa.

Aliado a isso, observa-sea escassez de trabalhos nestadund pode
estar relacionadaa dificuldade de acesso as bases quenitamt dados
necessarios para uma pesquisa desse tipo e a dificuldagke densurar
a assimetria de informacao no mercado brasileiro. Dastac ainda,que
a presenca dessa assimetria pode fomentar a ineficidaaiandnercado
de capitais (Leland & Pyle, 1977). Assim, sua diminui¢c@&ale propor-
cionar um ambiente institucional mais seguro, cujos radak sao maior
eficiencia, menores custos de transa¢ao e maior qudatiarecursos ne-
gociados no mercado.

Nesse sentido, a motivacao desta pesquisa surge da lidemtificada
na literatura, no que se refere @ mensurag¢ao da assrdetimformacao na
negociacao de acdes no mercado brasileiro de cagftais.isso, buscou-se
responder a seguinte questao de pesquisa: qual &€ a oiEydia assime-
tria de informacao existente na negociacao deacdéenarcado acionario
brasileiro? Seus principais resultados indicaram a exisi de assime-
tria nesse mercado, uma vez que foram identificadas pratedels de
negociacao com informacgao privilegiada no period@stigado. Assim,
este estudo contribui com o melhor entendimento da PIN noaderbrasi-
leiro, especialmente no que se refere as diferentes slagsacdes e de
listagem de governanca corporativa, relacionando a Plijuidez das
acoes.

O artigo esta organizado em cinco se¢des, incluindamstalucao. Na
secao seguinte sao apresentadas as referénciamseécerca da existéncia
de assimetria de informacao no mercado de capitais e dalpiimlade de
negociacao de acdes com o uso de informacao prisifiegi Na terceira
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secao, apresenta-se a amostra, a base de dados utilimagaacessos de
estimacao PIN e relacionamento com a liquidez. Na quarfacssao apre-
sentados os resultados do estudo e, na Ultima, suas pigcignclusdes.

2. Referencial Tédrico

2.1 Informagcao privilegiada no mercado de capitais

As implicagdes da assimetria de informagao num mercapddquer
foram analisadas inicialmente por Akerlof (1970). Paratitar esse fend-
meno, o autor utiliza como exemplo o mercado norte-amevickncarros
usados, denominaduoarket for lemonsonde os carros usados velhos e ru-
ins sao chamados de ‘limdes’. Nesse mercado, onde o ventiad maior
conhecimento sobre a qualidade do carro usado que estarsegakciado,0
comprador se disp8e a pagar um preco abaixo daquele girarfente
o carro valeria se todas as informagdes necessariaafemtar a sua qua-
lidade estivessem disponiveis (Akerlof, 1970). Por oldadn, quem tem
um carro de boa qualidadetende a nao querer vende-lo o praticado
nesse mercado, pois pode receber aquém do real valor deiselov

Nesse sentido, Leland & Pyle (1977) observa que a assinusria-
formacao pode reduzir o desempenho dos mercados, o0 qeespodx-
plicado por meio do financiamento de um projeto cuja quaédaanuito
variavel. Para os autores, enquanto os tomadores conleecpralidade
de seus proprios projetos, os credores nao consegueimgdistprojetos
de boa ou ma qualidade. Se essa distincao for orientddanpercado,
atribuindo-se um valor médio maior que o custo médio dogfos, a oferta
potencial de projetos de baixa qualidade pode ser muitadgramma vez
gue os tomadores podem tirar proveito de um mercado desiaty (sobre
a real qualidade) para criar resultados positivos. Pobdatio, o mercado
pode argumentar que sua qualidade média provavelmeatba®p, com a
justificativa de que, até que os projetos sejam conhecigi@srperecer o fi-
nanciamento, nao possam ser realizados, em funcaoocdousiio de capital
resultante da baixa qualidade média dos projetos exestent

Aliado a isso, destaca-se o conflito de interesses entrertisipantes
de uma firma, tratado pela Teoria da Agéncia (Jensen & Megkli976),
onde a propriedade e o controle do seu capital sdo dessrathalividuos
distintos. Nesse sentido, considerando os diferentes glaunformacao
possuida, por um lado, pelos controladores e, por outro, lpdlos in-
vestidores ou proprietarios, Iquiapaziaal. (2008) destacam que, devido a
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posicao privilegiada que ocupam, os controladores padéizar informa-
¢Oes ainda nao divulgadas ao publico para projetar analbus fluxos de
caixa, uma vez que possuem razoavel expectativa acerceudeaesulta-
dos futuros, privilegio ndo possuido pelos demais agegtie integram o
mercado.

No Brasil, um dos primeiros instrumentos de restricao sm dessas
informagdes em beneficio proprio foi a promulgacad @i I 6.404/1976
(conhecida por Lei das Sociedades por A¢des), que irtiodo mercado
o principio da informacao completa (fulldisclosure)eglesde entaopassou
a ser um dos pilares do sistema normativo das empresaelessiEm seu
Artigo 155, a Lei discorre sobre o “dever de lealdade” do adstriador,
estabelecendo que deve guardar sigilo sobre qualquema@o que ainda
nao tenha sido divulgada ao mercado, alem de Ihe ser gooibuso dessa
informacao privada de forma que possa obter vantagem gpava para
outrem, na compra ou venda de a¢des da companhia (Br@iad).1

Contudo, embora houvesse previsao da responsabilidaderdmis-
trador na Lei das Sociedades por Ac¢des, 0 uso indevido fdemacao
privilegiada no mercado brasileiro s6 passou a ser preeisno crime a
partir da Lei i 10.303/2001, em seu Artigo 27-D, Capitulo VII-B, que
trata dos crimes contra o mercado de capitais. Esse usadod@ambém
€ previsto pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) suma Instrugao
CVM n° 31/1984, onde é instituido que & vedado aos adminisgade
acionistas controladores o uso de informacao a quahtardcesso privi-
legiado, relativa a ato ou fato relevante ainda nao diddgao mercado
(CVM — Comissao de Valores Monetarios, 1984).

Todavia, apesar da existéncia de legislacao que crilén@ssa pratica
no mercado brasileiro, evidéncias empiricas apontamstexia de utili-
zacao de informacao privilegiada na negociacao,desno mercado brasi-
leiro de capitais (Bopp, 2003, Cruces & Kawamura, 2005, Bdolet al.,
2009). Nesse sentido, Camargaisal. (2008) exclamam que, no contexto
brasileiro, onde o mercado esta em desenvolvimento e banpara a sua
consolidacao como um dos principais centros mundiaiseg@ciacao de
titulos, a pratica dénsider trading pode ocasionar um atraso nessa tra-
jetoria, haja vista a crescente participacao de indests estrangeiros e de
pessoas fisicas em sua principal bolsa de valores, a BM&HESPA.
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2.2 Probabilidade de negociago com informacao privilegiada

A probabilidade de negociacao com informacao prividg (PIN), tra-
tada na literatura internacional compgrobability of informed trading
(Easleyet al., 1996, 2002), & o resultado da mensurag¢ao da assimetria d
informacao existente no mercado de capitais, investigagartir dos da-
dos de microestrutura desse mercado. A PIN foi modeladialimente por
meio do modelo de negociacao sequencial de Easlaly(1996), com base
nos trabalhos tetricos de Easley & O’Hara (1987, 1992) atwogue poste-
riormente foi aperfeicoado por Easleyal. (2002), doravante denominado
modelo EHO. Esse modelo parte da premissa de que as ops@d&tom-
pra e venda das a¢Bes ocorrem por consequéncia dasatetisiadas por
negociadores informados ou desinformados para identdieasimetria de
informacao no mercado de capitais. Nesse caso, negodi#danado é
aquele que possui uma informacéao privilegiada sobredadgiro valor do
ativo negociado, enquanto negociador desinformado é@exque negocia
apenas com informagdes publicas disponiveis no mercad

Na literatura de financas relacionada a assimetria denmagao nos
mercados de capitais, a PIN se destaca por ser estimadaralpamdados
de negociagao do proprio mercado, podendo ser condalenmaproxy
direta de assimetria, mais independente da organizagametcado do
gue outragproxies existentes (como a volatilidade, os lucros anormais e
0 nimero de anlncios pUblicos sobre a empresa), embmrsta de uma
abordagem técnica mais complexa (Abad & Rubia, 2005).8gsdificado
por Heidle & Huang (2002), que atestam que a PIN estimadarpetilo
de Easleyet al. (1996, 2002) se distingue das dempisxiesde assime-
tria devido ao fato de estimar a assimetria de informagaertr dos dados
das negociacdes das proprias acdes. Nesse sentidas &tkal. (2007)
observam que a PIN tem uma extensa aplicacao na literdéufimancas,
com consistentes evidéncias empiricas. Aliado a isame3r& Kawamura
(2005) sao ainda mais enfaticos ao afirmarem que estaie@iétodo que
permite a estimacao direta da assimetria de informagfiavés da proba-
bilidade de negociacao baseada em informacao privada.

O modelo EHO considera o desequilibrio entre o volume deaasele
compra e de venda de uma agao como um sinal da existéncégdeiacao
informada, em que eventos informacionais relevantes patav® sao ge-
rados independentemente entre si ao longo dos dias de aegodj; ...,,)
€ gue isso ocorre com certa probabilidade Esses eventos podem criar
valor para o ativo com probabilidade— § (se indicar boa noticia), ou
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representar ma noticia, reduzindo seu valor, com prébate 6. Neste

caso, “boa noticia” indica um sinal de alta do valor do ateriquanto “ma
noticia” indica um sinal de baixa. Em esséncia, partees@réssuposto
de que mais ordens de compra sao esperadas em dias cujasboms

prevalecam, mais ordens de venda sao esperadas em disie@g noticias
predominem, enquanto dias sem eventos informacionaisi@uspoucas
negociacodes, devido a reducao de negociadores iaftwenno mercado.

O desequilibrio observado entre os volumes de ordens dpracende
venda revela a presenca de negociadores informadosipantio mais ati-
vamente de um dos lados do mercado, indicando a existémoieghciacao
com informacao privilegiada. Assim, o ativo a ser negdciaesse mercado
tem um valor esperado no final do dia de negociacao, rapeke pela
variavel V. A ocorréncia de um evento informacional & dada pela aega
de um sinakp sobreV’. O evento, por sua vez, pode assumir dois valores,
baixo ou alto, respectivamente representados ppre((), com proba-
bilidadesd e 1 — §. O valor do ativo condicionado ao sinal de baix3, (
indicando ma noticia, & dado pbr, similarmente, aquele condicionado ao
sinal de alta (H), boa noticia, & dado gér Se nenhum evento informa-
cional ocorrer, assume-se quie= 0 e que o valor do ativo simplesmente
continua a ser, em seu nivel incondicion&l; = 6V + (1 — )V, onde
V<V*<V.

Com isso, supde-se que a probabilidade de que um eventaniafo
cional tenha ocorrido &, com1 — « correspondente a probabilidade de
gue nao tenha surgido evento informacional. Assim, Easle}. (1997)
observam que a negociacao no mercado de capitais surggdeiadores
informados e desinformados, onde o informado & considenaditro ao
risco e assume 0s precos como dados. Isso resulta em umi@gistrde
negociacao simples: se um negociador informado obsemainal de alta,
ele vai comprar as acdes se a cotagzo atual estivercathaix; se ele obser-
var um sinal de baixa, ele vai vender se a cotacao estieaadel’. Por
outro lado, um negociador desinformado negocia por motieokquidez,
apenas com suas crencas, de acordo com suas demandagengededo
historico das cotacdes. Por isso, supde-se chanceis igeisse negociador
desinformado ser um potencial comprador ou vendedor, asdarse que
a probabilidade dele negociar ao verificar a cotacac-€.

Dessa forma, ja que o negociador informado lucra a custardwador
de mercado, a probabilidade de que a negocia¢cao sejaamtalinformada
e importante para a determinacao dos precos dos atessermercado.
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Supde-se que, se um evento informacional ocorre, en@or@atior de mer-
cado espera que a fracao de negociacOes feitas pelciadgoinformado
sejau. Entretanto, isso nao precisa corresponder de formaiédén fracao
da populacao de negociadores que recebe qualquer sinad, & intensi-
dade da transacao dos negociadores informados que gededis nego-
ciadores desinformados. Sendo assim, durante todo o diegdeiacao, as
ordens chegam ao mercado de acordo com um processo de Poisson

Nesse processo, as negocia¢cdes ocorrem sequenciglroanie sig-
nifica que em cada intervalo de tempo algum negociador éedo@leato-
riamente de acordo com as probabilidades e oportunidadizs da nego-
cio. Em cada tempa|0,7], o formador de mercado define os precos
para compra ou venda durante o dia e, em seguida, executdesss aue
chegam. Negociadores informados com mas notidiasopre um ativo o
vendem, enquanto aqueles informados com boas noticiaséf o com-
pram. Com isso, em dias com eventos informacionais, ordensedo-
ciadores informados chegam a uma taxaPor outro lado, negociadores
desinformados comercializam apenas por motivos de ligudsuas or-
dens de compra chegam a uma tax& de venda a uma taxa. Se uma
ordem chega no momentpo formador de mercado observa a negociacao
(seja compra ou venda) e usa essa informacao para atual&s crencas.
Com isso, novos precos sao fixados, as negociacdeseav@Los precos
se movem em resposta as mudancas das crencas do forneash@rchdo
(Easleyet al.,, 2002).

O processo de negociacao do modelo EHO pode ser apresestad
um diagrama de arvore, conforme figura 1. Nesse diagrama)a es-
guerda da linha tracejada ocorrem somente uma vez por djgaeto 0s
nos a direita podem ocorrer a cada intervalo de tempo.mAssidiagrama
demonstra a relagcao existente entre a informacao dguama ou ma, e sua
probabilidade de influéncia na negociacao. O primedccorresponde a
ocorréncia ou nao de um evento informacional. Se o everdo® (com
probabilidade &), isto &, se ha uma informagao privaalanercado, entao
seu sinal & determinado no segundo né. Ha uma probatglidae o evento
ocasionar um sinal de baixa e uma probabilidade 6 de ocasionar um
sinal de alta. Dessa forma, o terceiro né € atingido ncianilo dia de
negociacao, podendo influenciar as transagdes seguint
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H
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Diagrama de arvore do processo de negociagao
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A partir desse ponto, 0os negociadores sao selecionadoadart@ampo
t para operacdes com base nas probabilidades descriem@anente. Se
um evento informacional ocorre, entao se segue para osagisntes da
arvore e um agente informado é escolhido para negociapcobabilidade
1. Se ele compra ou vende, depende do sinal que ele vé. Seto @ven
formacional ocorre indicando um sinal de alta, a taxa deaiede ordens
de venda é dada pet + ;.. Se 0 evento ocorre e indica um sinal de baixa,
a taxa de chegada de ordens de compra & dada, per:.. Mas se nen-
hum evento informacional ocorre, as taxas de chegada derasmpendas
sao dadas pat;, € €, respectivamente, pois nao ha agente informado no
mercado [ = 0).

Isso permite ao modelo EHO a utilizacao de dados obseiv&obre
0 nUmero de compras e vendas diarias para fazer infa€sobre eventos
informacionais nao observaveis, alem da distingdceamegociagao infor-
mada {nsider trading e desinformada. Dessa forma, o modelo interpreta
o nivel padrao de compras e vendas de uma a¢gao como uroeiagip
desinformada, utilizando esses dados para identificar;. Um volume
anormal de ofertas de compras ou de vendas € interpretato regocia-
cao informada e é utilizado para identifigar Por outro lado, o nimero
de dias em que ha volume anormal de compras e vendas @duilzara
identificara e § (Easleyet al., 2002).

O diagrama de arvore, por sua vez, representa 0 que se cavan
chamar de processo de negocia¢ado. Dessa forma, os par&iuhe modelo
EHO (o, u, €, €5 € ) podem ser estimados por meio de um modelo de
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negociagao sequencial. Essa estimativa é feita por deeimaximizagao
de uma funcdo de maxima verossimilhanca condicionadhistorico de
negociacao das acdes, conforme equacao 1.

B S

e € e €
LOB,S) = (1—-aw)e bﬁe gs" (1)

B S
—e, Cb_ —(M+es)('u+es)
+  ade bB!e <

B
+ all- 5)6_(M+€b)%
Em que,B e S representam os volumes de compras e vendas da acao
i em um dia de negociac@o respectivamente, @ = («, i, €p,€5 €9) €
o vetor de parametros. Esta funcao de verossimilhangaa mistura de
distribuicdes de probabilidade de Poisson, ponderaldeppebabilidade de
ser uma “boa noticiat(1 — ¢), uma ma noticiadd), ou de nao haver
noticia I — «). O modelo assume que a cada dia as chegadas de even-
tos informacionais e negobcios condicionados a eventosmEcionais sao
provenientes de distribuicdes idénticas e indeperdertssim, a funcao de
probabilidade para os didsé o produto da probabilidade acima ao longo
dos dias (Easlegt al,, 2010).
Dessa forma, assumindo a independéncia entre os dias o@agip, a
probabilidade conjunta de se observar uma série diaiGamgras e vendas
nos dias de negociacac= 1,...,T € o produto das probabilidades diarias
dadas pela equacao 2.

6_5§S!

T

V =L(#M) =[] L(0]B, S) 2

t=1

em que,B; e S; sao os dados das negociacdes paraov€id, ..., TeM =
((B1,51), ..., (Br, ST)) € o conjunto de dados. Assim, a maximizagao de
(1) sobred, com base nos daddd, portanto, determina a forma de estimar
0s parametros estruturais do modeloy(, €, esed). Evidentemente, o risco
da ocorréncia de negociacado baseada em informac@iverwdos esses
elementos de forma simultanea. Nesse sentido, a eques@tante para o
calculo da probabilidade de negocia¢gao com inforragg#ilegiada (PIN)
é dada pela equacao 3.

PIN = — % ©)
ap+ €y + €g
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em que,PIN & a probabilidade de negociacao com informacgao privil
giada,« & a probabilidade de ocorrer um evento informaciopa, a taxa
de chegada de ordens de negociacao de agentes inforragéastaxa de
chegada de ordens de compra de agentes desinformagads & taxa de
chegada de ordens de venda de agentes desinformados.

3. Metodos

3.1 Populag@o e amostra

A populacao objeto de analise deste estudo foi compastes acdes
das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para sua reatizégam co-
letados os dados sobre as negociacdes de todas as tgdesa periodo
entre 04 de janeiro de 2010 a 29 de dezembro de 2011. Dessa, fosna
evitar o problema de viés de sele¢cao, apenas apos a cl@dbdos os da-
dos, foi definida a amostra, que contou com as ac¢des quaipospelo
menos 1 (uma) negociacao por dia durante pelo menos unridestres
analisados. Ainda, & oportuno observar que a limitagiselintervalo de
tempo se fez necessaria devido ao elevado nimero de ab8es/em alta
frequéncia para a estimagao da PIN. Com isso, foramartdste analisadas
as informacdes de 229 ac¢des, de 194 empresas, duragrergcios soci-
ais de 2010 e 2011, representando 38,6% do total de 594 agh861
empresas.

3.2 Coleta e tratamento de dados

Easleyet al. (1997) mostraram que uma janela de negociacao de 60
dias € suficiente para permitir uma estimativa robusta doanpetros do
modelo EHO. Assim, foram coletados a partir da plataformaed@ciacao
eletrdnica CMA Series 4, do Grupo Cl\@, os dados intradiarios de nego-
ciagao das acgdes, minuto-a-minuto, menor janela dedesisponivel na
base de dados utilizada. Embora houvesse essa limitaggobase em
Easleyet al. (1997) e Tayet al. (2009), pode-se estimar os parametros do
modelo EHO de forma robusta.

Em pesquisas de microestrutura de mercado, a identibaagatuacao
de agentes compradores e vendedores separadamente éast# qun-
damental. Como destacado por Silva (2009), & 6bvio qua tadsacao
no mercado &, a0 mesmo tempo, uma compra e uma venda, jawnhece
um agente comprador e um agente vendedor. Todavia, parecacéo do
modelo EHO, aléem de conhecer os precos de transacaadeaegocio, €
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necessario identificar se a transagao foi disparadam@gente comprador
ou vendedor, para que seja classificada como “compra” owa’eessa
forma, como o CMAR nao identifica se os negocios intradiarios partiram
de um agente comprador ou vendedor, as operacoes forasifickdas
em compra ou venda por meio do LR Method, proposto por Lee &fRea
(1991).

Nesse método, o preco de fechamento da transacao @casopcom a
cotacao média de compra e venda e, se o0 prec¢o de feclmfoentaior, a
transacao € classificada como “compra”, analogameafer snenor, como
“venda”. Caso o preco de fechamento seja igual a cotaitia, ele & com-
parado com o prec¢o da transacao anterior e, se for maransacao é clas-
sificada como “compra”, se for menor, como “venda”. Casoajpefsista
a igualdade, repete-se a classificacao da transag@&ioanbDestaca-se, en-
tretanto, que esse algoritmo de classificacao de tréasatgo é a prova de
falhas (Bopp, 2003). Contudo, Lee & Radhakrishna (2000jnaiin que
ele tem precisao de cerca de 93,0% no mercado norte-amerc&ilva
(2009) mostra que sua precisao no mercado brasileiro érda de 72,0%.
Sendo assim, devido a indisponibilidade de dados com difidagao da
atuacao de agentes compradores e vendedores no meraaieitare a in-
existéncia de outro método de classificagao mais megis oLR Method
decidiu-se pelo seu uso.

Ainda, foram coletados no banco de dados da Econon@tioﬁorma-
cOes relativas as estruturas de propriedade e de coakaslempresas, alem
da liquidez das a¢Bes analisadas.

3.3 Modelo emprico

Neste estudo, para estimér= (a, i, €, €5 € 0), que & o vetor de
parametros do modelo EHO, e, consequentemente, a PIN agiinmizada
uma funcado de maxima verossimilhang¢a condicionadaistorito de ne-
gociacao de cada acao, relacionada ao desequilibsiereado nos volumes
de ofertas de compras e vendas das acdes por meio de uméEnaide
bayesiana, de acordo com a equacao 1, apresentada ramégrie na secao
2.2. Todavia, como observa Easley al. (2010), a maximiza¢ao dessa
equacao & uma tarefa dificil até mesmo para um compuytpdis, se hou-
ver um grande numero de ordens de comprasd de vendasy) diarias
para cada acao, o sistema estoura, devido a fatoragatiaveisB e S
que podem gerar nameros infinitos, o que acontece com afgagies da
amostra analisada. Sendo assim, para evitar esse proliasiayet al.
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(2010) destacam que a equacao 1 pode ser reescrita cenégumcao 4.

T
L((Be, S)L)l0 =Y [—eb s+ My(In X, +InXg) (4
t=1

+ByIn(pu + €p) + SeIn(p + es)] +

T
> Infa(l = 8)e #Xg M 4 (1 — a) X g M
t=1

em queM; = min(By, St) + max(By, St) /2,25 = €5/(u + €5) € xp =
ev/ (1 + €p).

Segundo Easlegt al. (2010), a fatoracao dﬁé‘”i e Mt & feita para
reduzir o erro de truncamento e aumentar a eficiéncia densist Para
esses autores, isso € importante para populacdes comlegraolumes de
negocia¢cao, como acontece com algumas a¢oes da ammoalisada. Caso
contrario, seria necessario calcular pequenas feagéeas de chegada) ele-
vadas a grandes poténcias (em nimero de negocios). raeséotmacao
permite o calculo da PIN para um nimero maior de dias deaqigg#o,
porque substitui os grandes nimeros, como os fatoriaisvolosnes de
ordens de compras3() e vendas £!), sem, no entanto, prejudicar o pro-
cesso de estimacao. Nesse sentido, devido ao grandemdméeracdes
necessarias para encontrar o valor 6timo dos paramdaosquacao 4,
foi utilizada uma rotina desenvolvida softwareestatistico “R” (software
livre).

3.4 Modelo utilizado

Para investigar a relacao da PIN com a liquidez das afpbas esti-
madas duas regressdes Tobit, por maxima verossimghaBgse modelo
foi utilizado devido a variavel dependente (PIN) ser ceada ao intervalo
[0, 1], por se tratar de uma probabilidade. Assim, inicialmentestmada
a equacao 5 com dados enoss-section

PIN;t = vo + 1 Ligit + w (5)

Em que,PIN;; & a probabilidade de negociagao com informacao privi-
legiada da acabno trimestre, 1, ..., n SA0 0S parametros estimadbsy;;
é a liquidez em bolsa da acamo trimestret, coletada a partir da base de
dados da Economaticaug & o termo de erro.
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Em seguida, considerando que algumas caracteristicame@ados
de paises emergentes podem influenciar a PIN estimada, @dionadez
(Duarte & Young, 2009) e o direito de voto da acao ordmgbenardin,
2007), foi estimada a equac¢ao 6 com a inclusao de vardge/eontrole
para acdes ordinarias de alta liquidez.

PIN; = vo + v1Liqi + v2Dip + v3Liqu X Dy + uy (6)

Em que, D; € uma variavedummyque assume valor 1 para agdes
ordinarias com maior liquidéz valor 0 para os demais casod;,xD;;
é a variavel de interacao, cujo coeficientg)(revela a relacao entre a PIN
e aliquidez das a¢Oes ordinarias de maior liquidez.

4. Resultados

A probabilidade de negocia¢cao com informacao prividg (PIN) mé-
dia estimada para o conjunto de acdes analisadas durdritnio
2010/2011 foi de cerca de 24,9%, conforme tabela 1. Essalpiolade &
maior que a apurada por Easkyal. (2002) para a¢cdes do mercado norte-
americano (cuja média foi de 19,1%) e se aproxima da PINaajgupor
Bopp (2003) para os ADR’s de empresas brasileiras negaciadblew
York Stock Exchang@NYSE), que foi de 23,9%, ha cerca de uma década
atras. No mercado brasileiro, a estimativa pioneira codoslaleste mer-
cado foi realizada por Barbed al. (2009) para 48 acdes, cuja PIN média
foi de 12,5%, por meio do modelo de Easkdyal. (2002) com um ajuste
para tendéncia de mercado, o qual nao foi realizado nsttde optando-
se pelo modelo original, devido a sua maior consisténtipigca e larga
utilizacao na literatura internacional (conforme c@iath secao 2.2). Isso
pode justificar a diferenca entre as médias encontradaacpele estudo e
por este.

1As acdes foram classificadas de forma decrescente comforgrau de liquidez e a
amostra foi dividida em trés partes iguais.
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Tabela 1
Estatistica dos parametros do modelo EHO e da PIN — 2010/20

Estatistica o 1 € €s 0 PIN
Média 0,516 69,706 63,905 64,734 0,479 0,249
Mediana 0,421 64,692 42,649 43,254 0,474 0,236
Minimo 0 3,243 0,397 0,415 0 0

1° Quartil 0,255 34,186 8,86 9,492 0,119 0,178
3° Quiartil 0,884 100,244 107,44 107,428 0,823 0,303
Maximo 1 216,828 225,782 236,361 1 0,668

Desvio Padrao 0,281 35,874 52,724 52,515 0,321 0,081

Quando é estimada a PIN média de cada ano para todasess #ga-

se 26,5% em 2010 e 23,3% em 2011. O ano de 2010 foi marcadorpor se

um periodo de recuperacao da crise econdmica de 20I¥B/2Wando o
volume de negbcios da BM&FBOVESPA se manteve praticamesttevel,
tendo em vista a média da pontuagaoinhﬁce Bovespa (lbovespa), que
refletiu uma pequena variacao negativa entre janeiro entleo daquele
ano, menor que 0,1%. Ja em 2011, essa variacao foi maisssym, re-
presentando uma desaceleracao maior, com variacaiveede cerca de
17,7%, indicando a saida de alguns agentes desse mernaiédceles parte
dos agentes informados, 0 que pode estar relacionado @aedia PIN
média. Nos dois anos analisados, pode-se verificar que ar@éd apre-
sentada por uma acao foi de 0,0%, indicando nao ter hawgociacao
com informacao privilegiada, enquanto a maior PIN foi @866, indi-
cando que mais da metade dos negbcios com essa acao mvdmortido
com o uso de informacao privilegiada.

Em se tratando dos parametros do modelo EHO, nota-se que- a
babilidade média de ter ocorrido um evento informaciondlque possa
ter influenciado a negociacao das a¢des durante odeedioalisado foi de
51,6%. Esse evento, por sua vez, pode indicar umadinau uma boa
(1 — 0) noticia em relagao ao processo de negociacao dzesaglesse
sentido, pode-se observar que cerca de 52,1% dos everaonationais
possuiam sinal alto, ou seja, indicavam boas noticiagpug@rto 47,9% in-
dicaram mas noticias). Isso sugere que durante os @t anos os
eventos informacionais positivos prevaleceram no merbaasileiro, ape-
sar da pequena diferenca, indicando que, em média, essadoetem
atingido as expectativas dos agentes informados (pelo snégmanetade
deles). No que diz respeito as taxas de chegada de ordergodeatao,
nota-se certo equilibrio. A taxa média de chegada de serdemegociacao
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de agentes informados:) foi de aproximadamente 69,7, demonstrando
que, nos dias em que ha indicios de negociacao com iafgamprivile-
giada, 0 mercado era composto em sua maioria por agentemados.
Por outro lado, a taxa média de chegada de ordens de comgsatisin-
formados §;,) foi de 63,9 e a de vendedores desinformadgsf6i de 64,7,
indicando que nos dias em que nao ocorreram negociag®emdas em
informacao o mercado apresentou a maioria das negmsamriginada de
agentes desinformados.

4.1 Analise da PIN de acordo com o segmento de governanga corpo-
rativa

Considerando o nivel de governanca corporativa das fjirmata-se
gue a maior PIN média foi apresentada pelas a¢des IstaoldNivel 1,
com 25,6% de probabilidade de terem ocorrido negociagiesnadas.
Em seguida, aparecem o mercado Tradicional (25,0%), o Nomaadio
(24,5%) e o Nivel 2 (24,4%). Segundo Barbestaal. (2009), a liquidez
das a¢Bes importa muito na analise da probabilidade gecregdao com
informacgao privilegiada. Em seu estudo, os autores didbeeclassificam
as acdes em dois grupos, de acordo com seus niveis dieliquio primeiro
grupo as agdes do mercado Tradicional e do Nivel 1, cororemniveis de
liquidez; e no segundo grupo as ac¢des do Nivel 2 e do Novadde, com
menores niveis de liquidez. Com isso, puderam identificar, gquando
considerada a liquidez, as ac0es se distinguem em terenBf\dpor suas
praticas de governanga corporativa.

Neste artigo, essa mesma classificacao nao foi posséveto a al-
teracao do periodo e dos niveis de liquidez. Por issdefta uma nova
classificacao em trés grupos, considerando os nivdigudéez do periodo
analisado: no primeiro, constaram as ac¢des do Nivelr,roaiores niveis
de liquidez (média de 0,762); no segundo, as a¢Oes doaohertradi-
cional e do Novo Mercado, com niveis de liquidez interragds (média
de 0,429); e no terceiro, as acdes do Nivel 2, com mendvessrde li-
quidez (média de 0,167). Devido a nao-normalidade daluligzao dessas
variaveis (p-valores: 0, 05, conforme Kolmogorov-Smirnov), foi utilizado
o teste de Wilcoxon para atestar as diferencas de médies @ niveis
de liquidez dos trés grupos (p-valores0, 05). Assim, pode-se verificar
gue, considerando o mesmo nivel de liquidez (como no seggingho), as
acdes se distinguem em termos de PIN por suas praticasvéengnca,
pois o Novo Mercado apresentou menor média (24,5%) que cauer
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Tradicional (25,0%), como demonstra a tabela 2. Apesaredessiltado
nao ser estatisticamente significante, ele & consistameo de Barbedo
et al. (2009).

Tabela 2
Médias dos parametros estimados e da PIN, por segmentb0/2201 1

Segmento Estatistica « I €p €s 0 PIN
Tradicional Média 0,437 57,043 46,447 48,591 0,448 0,25
Mediana 0,33 48,057 17,772 19,324 0,416 0,238
Minimo 0 3,243 0,495 0,667 0 0
Maximo 1 216,828 225,782 236,361 1 0,532
Desv.Padrao 0,252 36,264 45,528 47,873 0,307 0,08
Nivel 1 Média 0,583 79,161 77,183 76,598 0,499 0,256
Mediana 0,573 72,244 63,766 69,311 0,492 0,244
Minimo 0 3,981 0,502 1,141 0 0
Maximo 1 201,348 220,917 223972 1 0,524
Desv.Padrao 0,298 40,275 58,522 55,028 0,343 0,094
Nivel 2 Média 0,419 56,261 46,683 42,21 0,483 0,244
Mediana 0,327 51,187 13,246 13,113 0,457 0,242
Minimo 0 5458 1,509 1,12 0 0
Maximo 1 174,61 202,034 193,012 1 0,668
Desv.Padrao 0,246 34,671 48,237 40,87 0,294 0,069
Novo Mercado  Média 0,55 75,355 71,164 73,557 0,486 0,245
Mediana 0,459 69,141 55,117 54,725 0,483 0,226
Minimo 0 5227 0,397 0,415 0 0
Maximo 1 190,899 219,366 221,975 1 0,522
Desv.Padrao 0,274 30,809 50,521 52,359 0,32 0,076

Como observado por Barbeds al. (2009), a PIN aumenta com 0s
eventos de informacao (capturados pdre com o numero deadersin-
formados (capturados p@i). O Nivel 1, portador da maior PIN média, &
0 segmento que apresentou a maior probabilidade de oc@rée even-
tos informacionaisd), com média de 58,3%, e 0 maior nimerctidelers
informados (1), com média de 79,161. Por outro lado, o Nivel 2 teve a
menor probabilidade de eventos informacionais (41,9%) momeimero
de tradersinformados (46,283). Nesse contexto, destaca-se o Nove Mer
cado, por ter apresentado médias consideradas alta®q'&5/®,355, res-
pectivamente), inferiores apenas ao Nivel 1. Isso indioe, qpesar de
ter apresentado a segunda menor PIN, a probabilidade densatg de
informacao privilegiada nesse segmento é relativaenatite em relacao
ao Nivel 2 e ao mercado Tradicional, o que € ratificado pajkigao da
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hipotese de igualdade de médias entre os segmentos ptodee Mann-
Whitney (Z = —3,191), que foi utilizado devido ao fato de as variaveis
nao terem apresentado distribuicdo normal (p-valereg, 05, conforme
Kolmogorov-Smirnov).

Sendo assim, pode-se observar que a alta ou baixa da Plfodsta
mente relacionada a probabilidade de ocorréncia de @wefarmacional
(), resultado consistente com Barbestaal. (2009). Quanto a probabili-
dade desse evento informacional indicar umadéhay boa noticial — ¢),
as acdes do mercado Tradicional apresentaram maiorsapeo surgi-
mento de boas noticias (55,2%), seguidas por acdeswsd Af{51,7%), do
Novo Mercado (51,4%) e do Nivel 1 (50,1%). Entretanto, tetds Mann-
Whitney indicou a nao rejeicao das hipoteses nulas udgde de médias
entre 0s segmentog{,..q = —0,457; Zn1 = —1,200; Zy2 = —0, 140;
Znyv = —1,395), revelando nao haver significancia estatistica e e

A figura 2 demonstra a variagao da PIN dos segmentos dergowea
ao longo dos trimestres analisados. Percebe-se que, alpeswvimento
harmdnico entre as médias dos diferentes segmentosstriera-trimestre,
merece destaque a variagao entre o primeiro e o tercairedire de 2010,
especialmente para as a¢des do Nivel 1, que quase daplieaPIN média
do segundo para o terceiro trimestre. Nao foram identifisddtos iso-
lados que justifiquem essa variacao. Todavia, ressaltass no segundo
trimestre de cada ano acontece a publicacao das dengiregriinanceiras
da maioria das firmas. Em 2010, essas demonstra¢desriragiaeflexos
da convergéncia completa ao padrao contabil internatifull IFRS) e os
resultados do ano de 2009, marcado pelo enfraquecimentiasdaecond-
mica de 2008/2009, quando o mercado brasileiro tambénfdtado (Al-
bertonet al, 2011). A informacgao financeira trazida ao mercado pasess
demonstra¢des é tratada como uma noticia, que podeaesibruim, de
acordo com a expectativa dos agentes do mercado. Assim, ossav/@l
explicacao para a variagao observada nesse periodeféexo da euforia
do mercado com a divulgacao dos resultados das empresas.
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Figura 2
Variagao trimestral da PIN média, por segmento — 2012014/4

Ainda, tendo em vista que a publicacao das demonstsdgignceiras

ocorre, normalmente, entre o final do primeiro e o inicioefusdo trimes-
tre e, que a divulgacao dessas informacdes tende airedassimetria
(Easleyet al.,, 1996), & natural esperar que haja uma reducao da PINtdura
0 segundo trimestre de cada ano. Isso pode ser verificadesalsados
deste estudo, uma vez que, em 2010/2 a PIN de todas as atded9,9%
e, em 2011/2 foi de 22,4%, respectivamente as duas menediasrentre
0s oito trimestres. Alem disso, o teste de Mann-Whitnegit@j a hipbtese
nula de que as médias da PIN dos segundos trimestres sejai® & dos
demais trimestresfygig/2 = —7,018 € Zyp11 /2 = —2, 848).

4.2 Analise da PIN de acordo com o controle acicario

Segundo Duarte & Young (2009), economias emergentes, cotao a
Brasil, tendem a apresentar grande concentracao daldag companhias
entre poucos investidores. Por consequéncia, a assntetrinformacao
nesses mercados &€ mais evidente e a probabilidade de ag&ioiena-
dos lograrem vantagem sobre os demais participantes daduwegcmaior.
Com base nessa afirmacao, a PIN foi investigada de acond@ coaior ou
menor concentracao de propriedade e de controle.

Para isso, primeiramente, a amostra foi dividida em quatrpag con-
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siderando a estrutura de propriedade das empresas: nolgrapacodes das
empresas com até 25,0% do capital total pertencente a iomitmestidor;
no grupo 2, aquelas com um montante acima de 25,0% e até 50®%
grupo 3, aquelas com um montante acima de 50,0% e até 75,08b; e
grupo 4, as acdes das empresas com mais de 75,0% de selitcsgisob
propriedade de um Gnico investidor. Em seguida, essaadi repetida
considerando a estrutura de controle das empresas, @spe®ias as acdes
ON.

A partir da tabela 3 & possivel observar as estruturas a@ipdade
e de controle das empresas analisadas. Pode-se percelsedigpersao
de capital durante o periodo analisado se deu, principaématravés de
acdes sem direito de voto. Como pode ser observado, 34a5%rdpre-
sas possuem até 25,0% de seu capital total sob propriedagaendipal
investidor, por outro lado, quando se trata do capital camitdi de voto
(ordinarias), esse percentual é reduzido para 24,2%. dtratando da
concentracao, 5,2% das empresas possuem mais de 75,08pitd tal
sob propriedade do principal investidor, todavia, quaraltrata do capital
com direito de voto, esse percentual sobe para 16,0%. Sedewmardin
(2007), no Brasil, a maior parte das a¢Oes negociadapossui o direito
de voto. Isso é corroborado por Carvalho (2002), que obsgune a alta
emissao de acdes sem direito de voto no Brasil se devesapluipais
razoes: (i) a maior parte das empresas pertence a grupdsafas) (ii)
necessidade de emissao de acdes para suprir necesdidaeeiras sem
que esses grupos familiares percam o controle.

Tabela 3
Concentracao do capital total e com direito de voto nassng®d maior investidor

Concentracao Capital total Capital com direito de voto
Empresas %  Empresas %
De 0,0% a 25,0% 67 34,50 47 24,2
De 25,1% a 50,0% 67 34,50 53 27,3
De 50,1% a 75,0% 50 25,80 63 32,5
De 75,1% a 100,0% 10 5,20 31 16
Total 194 100,00 194 100

No que diz respeito a relacao da estrutura de propriedaaea PIN,
o grafico 2 demonstra que, durante o periodo analisadcadiocom maior
concentracao de capital (mais de 75,0% sob propriedad®idcipal in-
vestidor) possuem maior PIN. Por outro lado, nao foi padsitestar que
firmas que possuem menor concentracao de capital (ad8028ob pro-
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priedade do principal investidor) possuem menor PIN. Dwranbiénio
2010/2011, a PIN das empresas com maior concentracaopdal catal
(grupo 4) foi de 26,8%, enquanto a PIN das empresas com menoe-
tracao desse capital (grupo 1) foi de 25,1%. No entantesapdessas
evidéncias ratificarem Duarte & Young (2009), nao foi pesisatestar
a significancia estatistica das diferencas de médga, gara maior ou
menor concentracao, conforme estatisticas do test®am-Whitney
(Zygrupos = —1,004 € Zgrypo1 = —0,648).

0,400
0,350 —
A
0,300 S
A, Lo TSR
0,250 R T T S=_ P i
\*' vy SR auen S L
0,200 v
0,150
2010/1| 2010/2 2010/3 2010/ 2011j1 2011/2 2011/3 201
----- De 0,0%a?250% 0,280 | 0,185| 0,338 0,291 0,230 0221 0253 0,2
- - -De251%a50,0% 0276 | 0,193 0,337 0280 0242 0,224 07236 0,2
--------- De50,1%a750% 0,274 | 0,233 0,291 0,247 0,229 0224 0218 0.2
De 75,1% a 100,0% 0,231 | 0,200| 0,370, 0,294 0,262 0,262 0,255 0,2

Figura 3
Variacao trimestral da PIN média, por estrutura de pesfade — 2010/4-2011/1

Esse resultado pode estar fortemente ligado as casditiesi proprias
do mercado brasileiro, como o alto indice de emissao eamsgo de acdes
preferenciais (Carvalho, 2002, Denardin, 2007), o quersugee a dis-
persao do capital das empresas no periodo estudado sérale@salessa
classe de acao.

Outra consequéncia da concentracao de capital, agoptadduarte &
Young (2009), & a reducao do volume de negbcios, dexid@nor quan-
tidade de acdes em circulacao no mercado. Nesta pasgeiifica-se que
as ac¢des das firmas com maior concentracao de capitg(dh) possuem
uma média diaria de 574 negobcios, enquanto as acdempesas com
menor concentragao (grupo 1) apresentam média de 2e2fiRios. Esses
nameros ratificam a suposicao de que firmas com maior otmac@o de
capital possuem menor volume de negociacao, favorecangi@tica de
insider trading, como observado por Duarte & Young (2009).

No que diz respeito apenas as a¢cdes com direito de votartia ga
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amostra analisada nao foi possivel atestar se firmas ggegm maior con-
centracao (grupo 4) possuem maior PIN, ou vice-versdpome figura 4.
Durante o biénio 2010/2011, a PIN das empresas com maicentiacao
de capital votante (grupo 4) foi de 25,8%, enquanto a PIN elagucom
menor concentragao (grupo 1) foi de 25,3%. Nao foi pedsitestar a sig-
nificancia estatistica das diferencas de médias, seg mpaior ou menor
concentragao, conforme estatisticas do testelaen-Whitney(Z g, pos =
—0,306 € Zgrupo1 = —0,675).
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0,270 ——\ i S
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2010/1| 2010/2] 2010/3 2010/4 2011y1 2011/2 2011/3 201
""""" De 0,0%a25,0% 0,287 | 0,191| 0,342 0,288 0,232 6 0,254 0O
- — -De251%a50,0% 0,274 | 0,200| 0,335 0,272 0,21y 0,214 0,245 0,2
6 3
2 2

----- De 50,1% a 75,0% 0,286 | 0,200| 0,309, 0,265 0,25 0,237  0,2¢
De 75,1% a 100,0% 0,239 | 0,208| 0,340, 0,298 0,23 0,212 0,2«

Figura 4
Variacao trimestral da PIN média, por estrutura de adatr 2010/1-2011/4

Em se tratando da concentracao do capital com direito e percebe-
se que o volume diario de negécios realizados com asat@empresas
com maior concentragao (grupo 4) foi de 1.174 neg6cioguanto a média
das firmas com menor concentracao (grupo 1) foi de 2.656anegy por
dia. Todavia, destaca-se que, apesar de o volume diariegiEiacao ser
uma importante variavel para a estimag¢ao da PIN, outtdéweis podem
afetar sua estimacao, como o pre¢o do ativo no mercageciedmente no
modelo utilizado neste estudo.

4.3 Analise da PIN de acordo com a classe de &g

Segundo Denardin (2007), acbes com direito de voto ofememaior
protecao aos investidores porque estao amparadasgyas neais rigidas.
No Brasil, entretanto, uma caracteristica do mercado gitais1 € 0 alto
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indice de emissao de acdes sem direito de voto, as claanagdes prefe-
renciais. De acordo com esse autor, embora seja possivakaz® dessa
classe de acao em outros paises, ela nao é tao dituedito no Brasil,

sendo uma particularidade do mercado acionario brasiled grafico 4

demonstra a variagao trimestral da PIN média parasagiinarias (ON),

preferenciais (PN) e certificados de deposito de acobs (&) DR3), que

podem incluir as duas classes anteriores em um mesmo “pacote

As ac0es ordinarias, por concederem o direito de voteagertador,
participando das assembleias gerais, teoricamente rggmrsios de menor
assimetria de informacao, devido ao fato de o acionisteat@onhecimento
das estratégias da firma, geralmente, antes que os pasati®racdes pre-
ferenciais, que nao participam ativamente das asserabEgsa suposicao
é ratificada pelos resultados desta pesquisa, duranteiadpeanalisado,
tendo em vista que, com excecao do segundo trimestre de 261todos
os demais a PIN média das ac¢des ordinarias foi menor quédia das
ac0Oes preferenciais.

Em geral, a PIN das ON durante todo o periodo analisado 4®9%,
enquanto a PIN das PN foi de 26,0%. O teste de Mann-Whitney rat
fica a significancia estatistica dessa diferenca de aséath nivel de 1%
(Z = —3,199). Ainda, se for considerada a distribuicdo nao normatde
variavel e analisada sua mediana, a diferenca se torda minis evidente,
pois a mediada das acdes ON foi 22,6% e das acOes PN &#%#029ss0
ratifica a observacao de que as acdes ordinarias efaretaior protecao
aos seus portadores contra a assimetria de informac@aldie, 2007).

Por outro lado, os pacotes de acdes (UNT/DR3) apresem@maaior
variacao de PIN. A composicao desse “pacote” nao passyadrao, cada
firma define quantas ON e PN irao o compor. Assim, sua confmsiria
e, consequentemente, varia a PIN a ele relacionada. Pptdssa-se mais
complexa a compreensao de suas variacoes.
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Figura 5
Variacao da PIN média, por classe de agao — 2010/142011

O Novo Mercado, considerado o segmento com mais elevadagedr
governancga corporativa, tem como uma de suas exigémpeiesa listagem
das empresas, a emissao apenas de acoes ordinarisisaAad@aa PIN apu-
rada para esse segmento (24,5%) e para as acdes ON (2d4¢28e3e que,
mesmo que uma firma nao esteja listada no Novo Mercado, a ®BJak
acdes ON tende a ser menor que a PIN das acdes PN. E essmchf de
médias é estatisticamente significante, tendo em vigadeste délann-
Whitneyrejeitou a hipbtese nula de igualdade de médias-(—3, 199).

4.4 Rela@o entre a PIN e a liquidez

O mercado acionario brasileiro € caracterizado peldattice de emis-
sao e negociacao de acdes sem direito de voto (Den&0dy) que, de
acordo com as evidéncias deste estudo, apresentarammiididurante o
periodo investigado. Analisando a composigédrdﬁce Brasil (IBrX) de
maio de 2012, que reuniu as 100 a¢cdes mais liquidas daméd, pode-se
verificar que as cinco primeiras a¢cdes mais negociadasnfacoes PN e
representaram, em conjunto, 35,2% da composi¢ao damadite? Nao
por acaso, essas cinco acdes representaram as cinc@snampresas do

2PETR4 (8,5%), VALES5 (7,5%), ITUB4 (7,0%), AMBV4 (6,2%) e BRI (6,1%).
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mercado brasileiro de capitais naquele periodo, na oragemue aparece-
ram naquela composi¢cao do IBrX.

Duarte & Young (2009) observam que a liquidez de um tituta s
retamente relacionada a informacao disponivel sotatvo. No mercado
brasileiro, Barbedat al. (2009) destacam que a liquidez importa muito
na ocorréncia de operacdes com informacao. Dessaafaan®IN e a li-
quidez das ac¢des foram relacionadas por meio de uma sagrésbit cuja
estatistica de significancia do modelo (LR) foi 47,535 & caeficiente de
determinacao (pseudo R2) 0,039, ratificando sua rohusteforme tabela
4. A liquidez se mostrou significante para a determinagaBIdl, todavia,
apesar de baixo, seu coeficiente foi positivo, contrariaaglevidéncias de
Abad & Rubia (2005) e Duarte & Young (2009).

Tabela 4
Regressao Tobit da PIN com o nivel de liquidez das ac@6/2011

Variavel Coeficiente  Estatisticaz  Significancia+
Constante 0,239 74,064 0,000*

LIQ 0,019 5,57 0,000*
Estatistica LR 47,535
R%pseudo 0,039
R2ajustado 0,038

Notas:LIQ & a liquidez. + Estimados com correcdo de Weie hete-
rocedasticidade. * Significante a 1%.

Esse resultado pode ter sofrido influencias da quantidéideidez das
acdes PN negociadas no mercado brasileiro, uma vez gesemparam
maior PIN durante esse periodo.

Segundo Duarte & Young (2009), algumas caracteristicasrawcados
de paises emergentes estao associadas a maior assideeinformacao,
como a baixa liquidez e a alta volatilidade de alguns pape@® isso, as
acdes analisadas foram classificadas em 3 grupos de amrigeus niveis
de liquidez: (i) maior liquidez; (ii) liquidez intermedia e (iii) menor li-
quidez. Para isso, as acdes foram classificadas de foranesdente por
grau de liquidez e a amostra foi dividida em trés partesisggua

Ainda, considerou-se que as acdes ON apresentaram midhaCéEm
isso, formulou-se uma variavel de controle para as a@i¢som maior
liquidez, que apresentaram PIN média de 22,3%. O teste da-M#itney
ratificou a diferenca estatistica dessa média em aelas” demais acdes
(Z = —3,593). A tabela 5 apresenta os resultados da regressao estamada
partir da equacao 6.
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Tabela 5
Regressao Tobit da PIN com o nivel de liquidez das ac@6/2011

Variavel Coeficiente  Estatisticaz  Significancia+
Constante 0,25 48,922 0,000*

LIQ 0,014 3,776 0,000*

D -0,024 -3,59 0,000*
LIQ*D -0,026 -3,912 0,000*
Estatistica LR 22,052
R?Pseudo 0,054

R? Ajustado 0,052

Utilizando o controle da classe de agao ON com maior liegiid mo-
delo manteve sua significancia estatistit® (= 22,052) e aumentou seu
coeficiente de determinacao (5,4%). A variavel liquideatinuou signifi-
cante ao nivel de 1%, embora com coeficiente baixo e posifen outro
lado, a variavel de controle para acdes ON com maiordiggiapresentou
coeficiente negativo e significante ao nivel de 1% (-0,02g8im como sua
interacao com a liquidez (-0,026), revelando que a Bslantre a PIN e a
liquidez das a¢cdes ON com maior liquidez durante o perathlisado foi
negativa, ratificando Abad & Rubia (2005) e Duarte & Youngd@0 Com
isso, essas evidéncias sao consistentes com Bagted2009), no que
diz respeito a importancia da liquidez para a ocorrédeiaegociagoes in-
formadas. Assim, verifica-se que no mercado acionaridleirasa relacao
entre PIN e liquidez & influenciada pelas caracteristicestivo negociado.

5. Conclues

Esta pesquisa buscou investigar a assimetria de inf@magisStente
na negociacao de a¢cdes no mercado acionario brasil®lesse sentido,
conduziu-se um estudo exploratério a partir da aplicagium modelo de
microestrutura de mercado sobre os dados das negocide@?9 acdes
durante os anos de 2010 e 2011, motivado pelo crescimentcedtado
brasileiro de capitais nos Gltimos anos, cuja demanda p@rmquantidade
e qualidade de informacdes por parte de seus agentes wperdalo a
preocupacao a respeito da assimetria de informac@&cemidtente.

Por meio do modelo de Easley al. (2002), foi possivel observar que
ha indicios de utilizacao de informacao privilegiath negocia¢ao de acdes
no mercado acionario brasileiro durante o periodo iiyadb. Durante os
anos de 2010 e 2011, percebe-se que ha 24,9% de chancesn@ter-
rido negociacdes orientadas por informacodes privgaasentual conside-
rado elevado para um mercado de capitais que busca solidecippl-
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mente se a PIN estimada por Eastyal. (2002) para o mercado norte-
americano, de cerca de 19,1%, for tomada como paramet@ntigacacao.
Um mercado com alta assimetria de informacao tem séripbdacdes na
liquidez de seus ativos, principalmente se ele for emeggenimo & o caso
do mercado brasileiro, o que da espaco para a ocorréaiaider trading

Nesse mercado, um mecanismo utilizado como forma comyea i
grau de transparéncia e de coibicao a assimetria demaftio entre os
acionistas de uma firma & o conjunto de praticas de govear@rporativa,
representado pelos niveis diferenciados criados pela BRASVESPA.
Durante o periodo investigado, pode-se perceber queiddzjé relevante
na identificacdo do nivel de assimetria de informagdtoeeos diferentes
segmentos de governanc¢a. Quando considerado o mesrhdanlicpiidez,
pode-se atestar que as praticas diferenciadas de gogerimdluem na as-
simetria, uma vez que o Novo Mercado apresentou menor PIN quer-
cado Tradicional.

Todavia, quando o nivel de liquidez nao é consideradagbe-se que
0S segmentos teoricamente mais rigidos a assimetriafoleni@mgao nao
relinem as a¢cdes com menores PIN, pois o Novo Mercadd(4faresen-
tou maior PIN que o Nivel 2 (24,4%), assim como o Nivel 1626), maior
PIN que o mercado Tradicional (25,0%). Apesar disso, catsalir, com
base nos testes realizados, que as médias da PIN nao fileaemts signi-
ficativamente entre os diferentes niveis de governangmrativa durante
o0 biénio 2010/2011.

Considerando a analise por classe de acao, foi possigervar que
acoes ON (24,2%), em média, possuem PIN menor que &pd¢26,0%),
confirmando o pressuposto, uma vez que as acdes com dieeitato ofer-
eceram maior protecao contra a assimetria de informdganardin (2007)
observa que o0 mercado brasileiro possui uma caractari®tipria que é o
alto indice de emissao de ac¢des sem direito de voto.eNesgido, pode-se
ratificar que, no Brasil, parte da pulverizacao do capita firmas se deu
por meio dessa classe de acao que apresentou maior PINadg@ns ca-
sos, maior liquidez. Essa particularidade justifica paateethcao positiva
observada entre a PIN e a liquidez neste mercado. Apesar, d&s sao
descartados outros fatores que possam ter influenciadoetss@o durante
o periodo investigado.

Ademais, quando sao consideradas as caracteristicasivimsnegoci-
ados no mercado brasileiro de capitais, como possuir dalfeivoto e uma
alta liquidez, verificou-se que a relacao entre a PIN ewdi&y acontece
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como previsto na literatura internacional, isto &, de finversa. Assim,
para acdes ON com alta liquidez se pode verificar que: quaaior a li-
guidez, menor a assimetria de informacao. Por outro leska relacao nao
pode ser observada para acdes PN nem para acdes ON canlidpzidez.

Por fim, vale salientar que esta pesquisa se utilizou de m®dela-
liticos que buscaram fazer uma abstracao de uma realiciadplexa, que
€ o0 mercado acionario brasileiro. Portanto, & indispesisque se limite
a extensao de seus resultados as empresas investigadaged periodo
analisado, pois seus resultados representam apenas ute gecoealidade,
sem a intencao de serem colocados como respostas defirdtivproblema
investigado, nem de esgotar o assunto pesquisado.
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