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A Probabilidade de Negociaç̃ao com
Informação Privilegiada no Mercado
Acionário 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 de informação existente na
negociação de ações no mercado acionário brasileiro.Para isso, foi estimada a
probabilidade de negociação com informação privilegiada (PIN) de 229 ações du-
rante os anos de 2010 e 2011, por meio do modelo de Easleyet al. (2002). Nos
resultados, verificou-se que a PIN média dessas ações foide 24,9%, o que sug-
ere a existência de negociação informada nesse perı́odo. Considerando o seg-
mento de governança corporativa, as ações listadas no N´ıvel 2 apresentaram a
menor PIN média (24,4%), enquanto as ações do Nı́vel 1 a maior média (25,6%).
Considerando as classes de ação, a PIN média das ON foi 24,2% e das PN foi
26,0%, indicando que ações com direito de voto apresentaram menor assimetria
de informação. Ainda, verificou-se que a relação entre maior liquidez e menor
PIN só foi confirmada para ações ON de alta liquidez.

Palavras-chave: assimetria de informação; informação privilegiada; probabili-
dade de negociação informada.

Códigos JEL:G12; G14; G34.

Abstract

This paper aims to investigate the existence of insider trading in the Brazilian stock
market. For this, we estimate the probability of informed trading (PIN) of 229
stocks during the years 2010 and 2011, using the model of Easley et al. (2002).In
the results, it was foundthat the average PIN of these stockswas 24.9%, suggest-
ing the existence of informed trading in that period. Considering the segment of
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corporate governance, the stocks listed on Level 2 had the lowest average PIN
(24.4%), while stocks on Level 1 had the highest average (25.6%). Considering
the classes of stock, the average PIN of common stocks was 24.2% and the average
PIN of preferred stocks was 26.0%, indicating that the stocks with voting rights
had lower information asymmetry. Still, it was found that the relationship between
greater and lesser liquidity PIN was only confirmed for common stocks with high
liquidity.

Keywords: information asymmetry; private information; probabilityif informed
trading.

1. Introdução

Conhecer a magnitude da assimetria de informação existente nos mer-
cados de capitais é talvez uma das mais importantes edifı́ceis tarefas no
âmbito das finanças corporativas. Por essa razão, esse tema tem sido alvo
de discussões relacionadas à determinação do retorno das ações (Easley
et al., 2002), à governança corporativa (Cruces & Kawamura, 2005) e às
fusões e aquisições das empresas (Aktaset al., 2007), considerando-se a
utilização de informação privada por parte de alguns agentes econômicos
como uma ineficiência do mercado. Nesse contexto, o mercadoacionário
brasileiro tem se desenvolvido e, consequentemente, motivado discussões
acerca de suaeficiência e suas práticas de governança corporativa, especial-
mente no que diz respeito ao uso de informação privilegiada (Camargos
et al., 2008, Barbedoet al., 2009).

Segundo Cohenet al.(2012), pode-se entender informação privilegiada
(ou privada)como uma informação que ainda não foi divulgada ao público
em geral, a qual pode proporcionar vantagens competitivas ao seu portador
na negociação de ações, fenômeno denominado pelos autores comoinsider
trading, sendo essa prática qualificada como iĺıcita em diversos mercadosde
capitais. Essa informação privilegiada é consequência da assimetria de
informação existente entre os proprietários e os controladores de uma firma,
assim como entre seus acionistas majoritários e minoritários, fenômeno que
é abordado pela Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976), que trata da
relação entre os participantes de uma firma, onde a propriedade e o controle
do capital são destinados a indivı́duos distintos, dando espaço à formação
de um conflito de interesses, que pode originar a assimetria de informação.
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Nesse contexto, alguns casos de fraudes e escândalos corporativos en-
volvendo o uso de informação privilegiadanos mercados decapitais podem
ser citados, como os ocorridos com a ImClone, nos Estados Unidos, e com
a AmBev e a Copel, no Brasil. Esses casos motivaram questionamentos
quanto à eficiência dos modelos de governança corporativa, especialmente
no Brasil Barbedoet al. (2009), Albertonet al. (2011, ver), um paı́s emer-
gente que, segundo Duarte & Young (2009),é um campo fértilpara a prática
de insider trading. Nesse cenário, de acordo com Vieira & Mendes (2006),
os modelos de governança, a princı́pio, deveriam reduzir aassimetria de
informação existente no mercado e evitar a prática dessailicitude.

O uso de informação privilegiada no mercado acionário brasileiro é
qualificado como crime pela legislação local, conforme Artigo 27 da Lei n◦

6.385/1976, incluı́do pela Lei n◦ 10.303/2001, com pena de reclusão de 1 a
5 anos e multa de até 3 vezes o montante da vantagem iĺıcita obtida Brasil
(1976, 2001). Apesar disso, evidências empı́ricas indicam a existência de
negociações baseadas em informação privilegiada nesse mercado (Bopp,
2003, Cruces & Kawamura, 2005, Barbedoet al., 2009). Nesse sentido,
Barbedoet al.(2009) alertam que na ocasião em que essa prática ilegal per-
manece impune, como costuma ocorrer na maioria dos paı́ses da América
Latina, os grupos controladores se sentem confortáveis para expropriar os
ganhos dos acionistas minoritários através do uso desse tipo de informação
ao negociar ações. Por consequência, qualquer suspeitade ocorrência desse
fenômeno faz com que o investidor evite investir nesse mercado, ou nesse
ativo, com receio de ser prejudicado na transação.

Por isso, a negociação com informação privilegiada nosmercados de
capitais tem se transformado em um tema recorrente em discussões acadê-
micas e profissionais na literatura internacional (Easleyet al., 1996, 2002,
2010, Abad & Rubia, 2005, Cruces & Kawamura, 2005, Duarte & Young,
2009, Mohanram & Rajgopal, 2009). No Brasil, todavia, não se tem obser-
vadoa mesma preocupação com essa temática, especialmente em se tratan-
do de pesquisas que utilizem dados de microestrutura desse mercado. A
literatura que trata da existência de assimetria de informação no mercado
brasileiro é relativamente escassa, principalmente no que diz respeito à
mensuração da assimetria de informação.
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Nesse contexto, em que a eficiência dos mercados de capitaise a quan-
tidade e qualidade de informações disponibilizadas aos seus agentes são
discutidas, Easleyet al. (1996) desenvolveram um modelo de mensuração
de assimetria de informação a partir dos volumes de negociação das ações,
o qual foi aperfeiçoado por Easleyet al. (2002), que possibilita estimar a
probabilidade de negociação com informação privilegiada (PIN) de uma
ação. Com esse modelo, diversos estudos realizados em pa´ıses como Es-
tados Unidos (Easleyet al., 1996, 1997, 2002) e Espanha (Abad & Rubia,
2005) têm verificado que a PIN influencia fortemente a negociação dos
ativos e que as especificidades de cada mercado podem potencializar seus
efeitos. No Brasil, sobretudo, a primeira investigação desse tipo foi desen-
volvida por Barbedoet al. (2009), mensurando a PIN de 48 ações listadas
em diferentes segmentos de governança corporativa.

Aliado a isso, observa-sea escassez de trabalhos nesta linha, que pode
estar relacionadaà dificuldade de acesso às bases que contenham dados
necessários para uma pesquisa desse tipo e à dificuldade dese mensurar
a assimetria de informação no mercado brasileiro. Destaca-se, ainda,que
a presença dessa assimetria pode fomentar a ineficiência de um mercado
de capitais (Leland & Pyle, 1977). Assim, sua diminuição pode propor-
cionar um ambiente institucional mais seguro, cujos resultados são maior
eficiência, menores custos de transação e maior quantidade de recursos ne-
gociados no mercado.

Nesse sentido, a motivação desta pesquisa surge da lacunaidentificada
na literatura, no que se refere à mensuração da assimetria de informação na
negociação de ações no mercado brasileiro de capitais.Para isso, buscou-se
responder à seguinte questão de pesquisa: qual é a magnitude da assime-
tria de informação existente na negociação deações no mercado acionário
brasileiro? Seus principais resultados indicaram a existˆencia de assime-
tria nesse mercado, uma vez que foram identificadas probabilidades de
negociação com informação privilegiada no perı́odo investigado. Assim,
este estudo contribui com o melhor entendimento da PIN no mercado brasi-
leiro, especialmente no que se refere às diferentes classes de ações e de
listagem de governança corporativa, relacionando a PIN àliquidez das
ações.

O artigo está organizado em cinco seções, incluindo estaintrodução. Na
seção seguinte são apresentadas as referências teóricas acerca da existência
de assimetria de informação no mercado de capitais e da probabilidade de
negociação de ações com o uso de informação privilegiada. Na terceira
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seção, apresenta-se a amostra, a base de dados utilizada eos processos de
estimação PIN e relacionamento com a liquidez. Na quarta seção são apre-
sentados os resultados do estudo e, na última, suas principais conclusões.

2. Referencial Téorico

2.1 Informação privilegiada no mercado de capitais

As implicações da assimetria de informação num mercadoqualquer
foram analisadas inicialmente por Akerlof (1970). Para ilustrar esse fenô-
meno, o autor utiliza como exemplo o mercado norte-americano de carros
usados, denominadomarket for lemons, onde os carros usados velhos e ru-
ins são chamados de ‘limões’. Nesse mercado, onde o vendedor tem maior
conhecimento sobre a qualidade do carro usado que está sendo negociado,o
comprador se dispõe a pagar um preço abaixo daquele que efetivamente
o carro valeria se todas as informações necessárias paraatestar a sua qua-
lidade estivessem disponı́veis (Akerlof, 1970). Por outrolado, quem tem
um carro de boa qualidadetende a não querer vende-lo pelo preço praticado
nesse mercado, pois pode receber aquém do real valor do seu veı́culo.

Nesse sentido, Leland & Pyle (1977) observa que a assimetriade in-
formação pode reduzir o desempenho dos mercados, o que pode ser ex-
plicado por meio do financiamento de um projeto cuja qualidade é muito
variável. Para os autores, enquanto os tomadores conhecema qualidade
de seus próprios projetos, os credores não conseguem distinguir projetos
de boa ou má qualidade. Se essa distinção for orientada pelo mercado,
atribuindo-se um valor médio maior que o custo médio dos projetos, a oferta
potencial de projetos de baixa qualidade pode ser muito grande, uma vez
que os tomadores podem tirar proveito de um mercado desinformado (sobre
a real qualidade) para criar resultados positivos. Por outro lado, o mercado
pode argumentar que sua qualidade média provavelmente seja baixa, com a
justificativa de que, até que os projetos sejam conhecidos para merecer o fi-
nanciamento, não possam ser realizados, em função do alto custo de capital
resultante da baixa qualidade média dos projetos existentes.

Aliado a isso, destaca-se o conflito de interesses entre os participantes
de uma firma, tratado pela Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976),
onde a propriedade e o controle do seu capital são destinados a indivı́duos
distintos. Nesse sentido, considerando os diferentes graus de informação
possuı́da, por um lado, pelos controladores e, por outro lado, pelos in-
vestidores ou proprietários, Iquiapazaet al. (2008) destacam que, devido à
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posição privilegiada que ocupam, os controladores podemutilizar informa-
ções ainda não divulgadas ao público para projetar melhor seus fluxos de
caixa, uma vez que possuem razoável expectativa acerca de seus resulta-
dos futuros, privilégio não possuı́do pelos demais agentes que integram o
mercado.

No Brasil, um dos primeiros instrumentos de restrição ao uso dessas
informações em benefı́cio próprio foi a promulgação da Lei n◦ 6.404/1976
(conhecida por Lei das Sociedades por Ações), que introduziu no mercado
o princı́pio da informação completa (fulldisclosure), que desde entãopassou
a ser um dos pilares do sistema normativo das empresas brasileiras. Em seu
Artigo 155, a Lei discorre sobre o “dever de lealdade” do administrador,
estabelecendo que deve guardar sigilo sobre qualquer informação que ainda
não tenha sido divulgada ao mercado, além de lhe ser proibido o uso dessa
informação privada de forma que possa obter vantagem parasi ou para
outrem, na compra ou venda de ações da companhia (Brasil, 1976).

Contudo, embora houvesse previsão da responsabilidade doadminis-
trador na Lei das Sociedades por Ações, o uso indevido de informação
privilegiada no mercado brasileiro só passou a ser previsto como crime a
partir da Lei n◦ 10.303/2001, em seu Artigo 27-D, Capı́tulo VII-B, que
trata dos crimes contra o mercado de capitais. Esse uso indevido também
é previsto pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) emsua Instrução
CVM n◦ 31/1984, onde é instituı́do que é vedado aos administradores e
acionistas controladores o uso de informação à qual tenham acesso privi-
legiado, relativa a ato ou fato relevante ainda não divulgado ao mercado
(CVM – Comissão de Valores Monetários, 1984).

Todavia, apesar da existência de legislação que criminalize essa prática
no mercado brasileiro, evidências empı́ricas apontam a existência de utili-
zação de informação privilegiada na negociação de ac¸ões no mercado brasi-
leiro de capitais (Bopp, 2003, Cruces & Kawamura, 2005, Barbedoet al.,
2009). Nesse sentido, Camargoset al. (2008) exclamam que, no contexto
brasileiro, onde o mercado está em desenvolvimento e caminha para a sua
consolidação como um dos principais centros mundiais de negociação de
tı́tulos, a prática deinsider tradingpode ocasionar um atraso nessa tra-
jetória, haja vista a crescente participação de investidores estrangeiros e de
pessoas fı́sicas em sua principal bolsa de valores, a BM&FBOVESPA.
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2.2 Probabilidade de negociaç̃ao com informaç̃ao privilegiada

A probabilidade de negociação com informação privilegiada (PIN), tra-
tada na literatura internacional comoprobability of informed trading
(Easleyet al., 1996, 2002), é o resultado da mensuração da assimetria de
informação existente no mercado de capitais, investigada a partir dos da-
dos de microestrutura desse mercado. A PIN foi modelada inicialmente por
meio do modelo de negociação sequencial de Easleyet al.(1996), com base
nos trabalhos teóricos de Easley & O’Hara (1987, 1992), modelo que poste-
riormente foi aperfeiçoado por Easleyet al. (2002), doravante denominado
modelo EHO. Esse modelo parte da premissa de que as operações de com-
pra e venda das ações ocorrem por consequência das decis˜oes tomadas por
negociadores informados ou desinformados para identificara assimetria de
informação no mercado de capitais. Nesse caso, negociador informado é
aquele que possui uma informação privilegiada sobre o verdadeiro valor do
ativo negociado, enquanto negociador desinformado é aquele que negocia
apenas com informações públicas disponı́veis no mercado.

Na literatura de finanças relacionada à assimetria de informação nos
mercados de capitais, a PIN se destaca por ser estimada a partir dos dados
de negociação do próprio mercado, podendo ser considerada umaproxy
direta de assimetria, mais independente da organização do mercado do
que outrasproxiesexistentes (como a volatilidade, os lucros anormais e
o número de anúncios públicos sobre a empresa), embora àcusta de uma
abordagem técnica mais complexa (Abad & Rubia, 2005). Issoé ratificado
por Heidle & Huang (2002), que atestam que a PIN estimada pelomodelo
de Easleyet al. (1996, 2002) se distingue das demaisproxiesde assime-
tria devido ao fato de estimar a assimetria de informação apartir dos dados
das negociações das próprias ações. Nesse sentido, Aktas et al. (2007)
observam que a PIN tem uma extensa aplicação na literaturade finanças,
com consistentes evidências empı́ricas. Aliado a isso, Cruces & Kawamura
(2005) são ainda mais enfáticos ao afirmarem que este é o único método que
permite a estimação direta da assimetria de informação, através da proba-
bilidade de negociação baseada em informação privada.

O modelo EHO considera o desequiĺıbrio entre o volume de ofertas de
compra e de venda de uma ação como um sinal da existência denegociação
informada, em que eventos informacionais relevantes para oativo são ge-
rados independentemente entre si ao longo dos dias de negociação (t1...n)
e que isso ocorre com certa probabilidadeα. Esses eventos podem criar
valor para o ativo com probabilidade1 − δ (se indicar boa notı́cia), ou
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representar má notı́cia, reduzindo seu valor, com probabilidade δ. Neste
caso, “boa notı́cia” indica um sinal de alta do valor do ativo, enquanto “má
notı́cia” indica um sinal de baixa. Em essência, parte-se do pressuposto
de que mais ordens de compra são esperadas em dias cujas boasnotı́cias
prevaleçam, mais ordens de venda são esperadas em dias cujas más notı́cias
predominem, enquanto dias sem eventos informacionais possuem poucas
negociações, devido à redução de negociadores informados no mercado.

O desequiĺıbrio observado entre os volumes de ordens de compra e de
venda revela a presença de negociadores informados participando mais ati-
vamente de um dos lados do mercado, indicando a existência de negociação
com informação privilegiada. Assim, o ativo a ser negociado nesse mercado
tem um valor esperado no final do dia de negociação, representado pela
variávelV . A ocorrência de um evento informacional é dada pela chegada
de um sinalψ sobreV . O evento, por sua vez, pode assumir dois valores,
baixo ou alto, respectivamente representados por (L) e (H), com proba-
bilidadesδ e 1 − δ. O valor do ativo condicionado ao sinal de baixa (L),
indicando má notı́cia, é dado porV ; similarmente, aquele condicionado ao
sinal de alta (H), boa notı́cia, é dado porV . Se nenhum evento informa-
cional ocorrer, assume-se queψ = 0 e que o valor do ativo simplesmente
continua a ser, em seu nı́vel incondicional,V ∗ = δV + (1 − δ)V , onde
V < V ∗ < V .

Com isso, supõe-se que a probabilidade de que um evento informa-
cional tenha ocorrido éα, com1 − α correspondente à probabilidade de
que não tenha surgido evento informacional. Assim, Easleyet al. (1997)
observam que a negociação no mercado de capitais surge de negociadores
informados e desinformados, onde o informado é considerado neutro ao
risco e assume os preços como dados. Isso resulta em uma estratégia de
negociação simples: se um negociador informado observarum sinal de alta,
ele vai comprar as ações se a cotação atual estiver abaixo deV ; se ele obser-
var um sinal de baixa, ele vai vender se a cotação estiver acima deV . Por
outro lado, um negociador desinformado negocia por motivosde liquidez,
apenas com suas crenças, de acordo com suas demandas, que dependem do
histórico das cotações. Por isso, supõe-se chances iguais desse negociador
desinformado ser um potencial comprador ou vendedor, assumindo-se que
a probabilidade dele negociar ao verificar a cotação éǫ > 0.

Dessa forma, já que o negociador informado lucra à custa doformador
de mercado, a probabilidade de que a negociação seja realmente informada
é importante para a determinação dos preços dos ativos nesse mercado.
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Supõe-se que, se um evento informacional ocorre, então o formador de mer-
cado espera que a fração de negociações feitas pelo negociador informado
sejaµ. Entretanto, isso não precisa corresponder de forma idêntica à fração
da população de negociadores que recebe qualquer sinal, como a intensi-
dade da transação dos negociadores informados que pode diferir dos nego-
ciadores desinformados. Sendo assim, durante todo o dia de negociação, as
ordens chegam ao mercado de acordo com um processo de Poisson.

Nesse processo, as negociações ocorrem sequencialmente, o que sig-
nifica que em cada intervalo de tempo algum negociador é escolhido aleato-
riamente de acordo com as probabilidades e oportunidades dadas ao negó-
cio. Em cada tempot[0, T ], o formador de mercado define os preços
para compra ou venda durante o dia e, em seguida, executa as ordens que
chegam. Negociadores informados com más notı́cias (δ) sobre um ativo o
vendem, enquanto aqueles informados com boas notı́cias (1 − δ) o com-
pram. Com isso, em dias com eventos informacionais, ordens de nego-
ciadores informados chegam a uma taxaµ. Por outro lado, negociadores
desinformados comercializam apenas por motivos de liquidez e suas or-
dens de compra chegam a uma taxaǫb e de venda a uma taxaǫs. Se uma
ordem chega no momentot, o formador de mercado observa a negociação
(seja compra ou venda) e usa essa informação para atualizar suas crenças.
Com isso, novos preços são fixados, as negociações evoluem e os preços
se movem em resposta às mudanças das crenças do formador de mercado
(Easleyet al., 2002).

O processo de negociação do modelo EHO pode ser apresentado em
um diagrama de árvore, conforme figura 1. Nesse diagrama, osnós à es-
querda da linha tracejada ocorrem somente uma vez por dia, enquanto os
nós à direita podem ocorrer a cada intervalo de tempo. Assim, o diagrama
demonstra a relação existente entre a informação, quando boa ou má, e sua
probabilidade de influência na negociação. O primeiro n´o corresponde à
ocorrência ou não de um evento informacional. Se o evento ocorre (com
probabilidade á), isto é, se há uma informação privadano mercado, então
seu sinal é determinado no segundo nó. Há uma probabilidade ä de o evento
ocasionar um sinal de baixa e uma probabilidade1 − δ de ocasionar um
sinal de alta. Dessa forma, o terceiro nó é atingido no inı́cio do dia de
negociação, podendo influenciar as transações seguintes.
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Figura 1
Diagrama de árvore do processo de negociação

A partir desse ponto, os negociadores são selecionados em cada tempo
t para operações com base nas probabilidades descritas anteriormente. Se
um evento informacional ocorre, então se segue para os nósseguintes da
árvore e um agente informado é escolhido para negociar comprobabilidade
µ. Se ele compra ou vende, depende do sinal que ele vê. Se o evento in-
formacional ocorre indicando um sinal de alta, a taxa de chegada de ordens
de venda é dada porǫs + µ. Se o evento ocorre e indica um sinal de baixa,
a taxa de chegada de ordens de compra é dada porǫb + µ. Mas se nen-
hum evento informacional ocorre, as taxas de chegada de compras e vendas
são dadas porǫb e ǫs, respectivamente, pois não há agente informado no
mercado (µ = 0).

Isso permite ao modelo EHO a utilização de dados observáveis sobre
o número de compras e vendas diárias para fazer inferências sobre eventos
informacionais não observáveis, além da distinção entre negociação infor-
mada (insider trading) e desinformada. Dessa forma, o modelo interpreta
o nı́vel padrão de compras e vendas de uma ação como uma negociação
desinformada, utilizando esses dados para identificarǫb e ǫs. Um volume
anormal de ofertas de compras ou de vendas é interpretado como negocia-
ção informada e é utilizado para identificarµ. Por outro lado, o número
de dias em que há volume anormal de compras e vendas é utilizado para
identificarα e δ (Easleyet al., 2002).

O diagrama de árvore, por sua vez, representa o que se convencionou
chamar de processo de negociação. Dessa forma, os parâmetros do modelo
EHO (α, µ, ǫb, ǫs e δ) podem ser estimados por meio de um modelo de
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negociação sequencial. Essa estimativa é feita por meioda maximização
de uma função de máxima verossimilhança condicionada ao histórico de
negociação das ações, conforme equação 1.

L(θ|B,S) = (1− α)e−ǫb
ǫBb
B!
e−ǫs ǫ

S
S

S!
(1)

+ αδe−ǫb
ǫBb
B!
e−(µ+ǫS)

(µ + ǫS)
S

S!

+ α(1 − δ)e−(µ+ǫb)
(µ+ ǫb)

B

B!
e−ǫS

SS!

Em que,B e S representam os volumes de compras e vendas da ação
i em um dia de negociaçãot, respectivamente, eθ = (α, µ, ǫb, ǫs e δ) é
o vetor de parâmetros. Esta função de verossimilhança ´e uma mistura de
distribuições de probabilidade de Poisson, ponderada pela probabilidade de
ser uma “boa notı́cia”α(1 − δ), uma má notı́cia (αδ), ou de não haver
notı́cia (1 − α). O modelo assume que a cada dia as chegadas de even-
tos informacionais e negócios condicionados a eventos informacionais são
provenientes de distribuições idênticas e independentes. Assim, a função de
probabilidade para os diasT é o produto da probabilidade acima ao longo
dos dias (Easleyet al., 2010).

Dessa forma, assumindo a independência entre os dias de negociação, a
probabilidade conjunta de se observar uma série diária decompras e vendas
nos dias de negociaçãot = 1, ..., T é o produto das probabilidades diárias
dadas pela equação 2.

V = L(θ|M) =

T
∏

t=1

L(θ|Bt, St) (2)

em que,Bt eSt são os dados das negociações para o diat = 1, ..., T eM =
((B1, S1), ..., (BT , ST )) é o conjunto de dados. Assim, a maximização de
(1) sobreθ, com base nos dadosM , portanto, determina a forma de estimar
os parâmetros estruturais do modelo (α, µ, ǫb, ǫseδ). Evidentemente, o risco
da ocorrência de negociação baseada em informação envolve todos esses
elementos de forma simultânea. Nesse sentido, a equaçãoresultante para o
cálculo da probabilidade de negociação com informação privilegiada (PIN)
é dada pela equação 3.

PIN =
αµ

αµ+ ǫb + ǫs
(3)
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em que,PIN é a probabilidade de negociação com informação privile-
giada,α é a probabilidade de ocorrer um evento informacional,µ é a taxa
de chegada de ordens de negociação de agentes informados,ǫb é a taxa de
chegada de ordens de compra de agentes desinformados eǫs é a taxa de
chegada de ordens de venda de agentes desinformados.

3. Métodos

3.1 Populaç̃ao e amostra

A população objeto de análise deste estudo foi composta pelas ações
das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para sua realização, foram co-
letados os dados sobre as negociações de todas as ações ativas no perı́odo
entre 04 de janeiro de 2010 a 29 de dezembro de 2011. Dessa forma, para
evitar o problema de viés de seleção, apenas após a coleta de todos os da-
dos, foi definida a amostra, que contou com as ações que possuı́am pelo
menos 1 (uma) negociação por dia durante pelo menos um dos trimestres
analisados. Ainda, é oportuno observar que a limitação desse intervalo de
tempo se fez necessária devido ao elevado número de observações em alta
frequência para a estimação da PIN. Com isso, foram coletadas e analisadas
as informações de 229 ações, de 194 empresas, durante osexercı́cios soci-
ais de 2010 e 2011, representando 38,6% do total de 594 ações de 361
empresas.

3.2 Coleta e tratamento de dados

Easleyet al. (1997) mostraram que uma janela de negociação de 60
dias é suficiente para permitir uma estimativa robusta dos parâmetros do
modelo EHO. Assim, foram coletados a partir da plataforma denegociação
eletrônica CMA Series 4, do Grupo CMAR©, os dados intradiários de nego-
ciação das ações, minuto-a-minuto, menor janela de tempo disponı́vel na
base de dados utilizada. Embora houvesse essa limitação,com base em
Easleyet al. (1997) e Tayet al. (2009), pode-se estimar os parâmetros do
modelo EHO de forma robusta.

Em pesquisas de microestrutura de mercado, a identificação da atuação
de agentes compradores e vendedores separadamente é uma questão fun-
damental. Como destacado por Silva (2009), é óbvio que cada transação
no mercado é, ao mesmo tempo, uma compra e uma venda, já que envolve
um agente comprador e um agente vendedor. Todavia, para a aplicação do
modelo EHO, além de conhecer os preços de transação de cada negócio, é
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necessário identificar se a transação foi disparada por um agente comprador
ou vendedor, para que seja classificada como “compra” ou “venda”. Dessa
forma, como o CMAR© não identifica se os negócios intradiários partiram
de um agente comprador ou vendedor, as operações foram classificadas
em compra ou venda por meio do LR Method, proposto por Lee & Ready
(1991).

Nesse método, o preço de fechamento da transação é comparado com a
cotação média de compra e venda e, se o preço de fechamento for maior, a
transação é classificada como “compra”, analogamente, se for menor, como
“venda”. Caso o preço de fechamento seja igual à cotaçãomédia, ele é com-
parado com o preço da transação anterior e, se for maior, atransação é clas-
sificada como “compra”, se for menor, como “venda”. Caso ainda persista
a igualdade, repete-se a classificação da transação anterior. Destaca-se, en-
tretanto, que esse algoritmo de classificação de transações não é à prova de
falhas (Bopp, 2003). Contudo, Lee & Radhakrishna (2000) afirmam que
ele tem precisão de cerca de 93,0% no mercado norte-americano e Silva
(2009) mostra que sua precisão no mercado brasileiro é de cerca de 72,0%.
Sendo assim, devido à indisponibilidade de dados com a identificação da
atuação de agentes compradores e vendedores no mercado brasileiro e à in-
existência de outro método de classificação mais preciso que oLR Method,
decidiu-se pelo seu uso.

Ainda, foram coletados no banco de dados da EconomaticaR© informa-
ções relativas às estruturas de propriedade e de controle das empresas, além
da liquidez das ações analisadas.

3.3 Modelo emṕırico

Neste estudo, para estimarθ = (α, µ, ǫb, ǫs e δ), que é o vetor de
parâmetros do modelo EHO, e, consequentemente, a PIN, foi maximizada
uma função de máxima verossimilhança condicionada ao histórico de ne-
gociação de cada ação, relacionada ao desequiĺıbrio observado nos volumes
de ofertas de compras e vendas das ações por meio de uma inferência
bayesiana, de acordo com a equação 1, apresentada anteriormente na seção
2.2. Todavia, como observa Easleyet al. (2010), a maximização dessa
equação é uma tarefa difı́cil até mesmo para um computador, pois, se hou-
ver um grande número de ordens de compras (B) e de vendas (S) diárias
para cada ação, o sistema estoura, devido à fatoração das variáveisB e S
que podem gerar números infinitos, o que acontece com algumas ações da
amostra analisada. Sendo assim, para evitar esse problema,Easleyet al.
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(2010) destacam que a equação 1 pode ser reescrita conforme equação 4.

L((Bt,St)
T

t=1)|θ =

T
∑

t=1

[

−ǫb − ǫS +Mt(lnXb + lnXS) (4)

+Bt ln(µ+ ǫb) + St ln(µ + ǫS)
]

+

T
∑

t=1

ln[α(1 − δ)e−µXSt−Mt

S XMt

b + (1− α)XSt−Mt

S XBt−Mt

b ]

em queMt = min(Bt, St) + max(Bt, St)/2, xs = ǫs/(µ + ǫs) e xb =
ǫb/(µ+ ǫb).

Segundo Easleyet al. (2010), a fatoração dexMt

b e xMt

s é feita para
reduzir o erro de truncamento e aumentar a eficiência do sistema. Para
esses autores, isso é importante para populações com grandes volumes de
negociação, como acontece com algumas ações da amostraanalisada. Caso
contrário, seria necessário calcular pequenas frações (taxas de chegada) ele-
vadas a grandes potências (em número de negócios). Essa transformação
permite o cálculo da PIN para um número maior de dias de negociação,
porque substitui os grandes números, como os fatoriais dosvolumes de
ordens de compras (B!) e vendas (S!), sem, no entanto, prejudicar o pro-
cesso de estimação. Nesse sentido, devido ao grande número de iterações
necessárias para encontrar o valor ótimo dos parâmetrosda equação 4,
foi utilizada uma rotina desenvolvida nosoftwareestatı́stico “R” (software
livre).

3.4 Modelo utilizado

Para investigar a relação da PIN com a liquidez das açõesforam esti-
madas duas regressões Tobit, por máxima verossimilhança. Esse modelo
foi utilizado devido à variável dependente (PIN) ser censurada ao intervalo
[0, 1], por se tratar de uma probabilidade. Assim, inicialmente foi estimada
a equação 5 com dados emcross-section.

PINit = γ0 + γ1Liqit + ut (5)

Em que,PINit é a probabilidade de negociação com informação privi-
legiada da açãoi no trimestret, γ1, ..., n são os parâmetros estimados,Liqit
é a liquidez em bolsa da açãoi no trimestret, coletada a partir da base de
dados da Economatica, eut é o termo de erro.
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Em seguida, considerando que algumas caracterı́sticas dosmercados
de paı́ses emergentes podem influenciar a PIN estimada, comoa liquidez
(Duarte & Young, 2009) e o direito de voto da ação ordinária (Denardin,
2007), foi estimada a equação 6 com a inclusão de variável de controle
para ações ordinárias de alta liquidez.

PINit = γ0 + γ1Liqit + γ2Dit + γ3LiqitXDit + ut (6)

Em que,Dit é uma variáveldummyque assume valor 1 para ações
ordinárias com maior liquidez1 e valor 0 para os demais casos; eLiqitxDit

é a variável de interação, cujo coeficiente (γ3) revela a relação entre a PIN
e a liquidez das ações ordinárias de maior liquidez.

4. Resultados

A probabilidade de negociação com informação privilegiada (PIN) mé-
dia estimada para o conjunto de ações analisadas durante obiênio
2010/2011 foi de cerca de 24,9%, conforme tabela 1. Essa probabilidade é
maior que a apurada por Easleyet al. (2002) para ações do mercado norte-
americano (cuja média foi de 19,1%) e se aproxima da PIN apurada por
Bopp (2003) para os ADR’s de empresas brasileiras negociados naNew
York Stock Exchange(NYSE), que foi de 23,9%, há cerca de uma década
atrás. No mercado brasileiro, a estimativa pioneira com dados deste mer-
cado foi realizada por Barbedoet al. (2009) para 48 ações, cuja PIN média
foi de 12,5%, por meio do modelo de Easleyet al. (2002) com um ajuste
para tendência de mercado, o qual não foi realizado neste estudo, optando-
se pelo modelo original, devido à sua maior consistência empı́rica e larga
utilização na literatura internacional (conforme citado na seção 2.2). Isso
pode justificar a diferença entre as médias encontradas por aquele estudo e
por este.

1As ações foram classificadas de forma decrescente conforme o grau de liquidez e a
amostra foi dividida em três partes iguais.
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Tabela 1
Estatı́stica dos parâmetros do modelo EHO e da PIN – 2010/2011

Estatı́stica α µ ǫb ǫs δ 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
Mı́nimo 0 3,243 0,397 0,415 0 0
1o Quartil 0,255 34,186 8,86 9,492 0,119 0,178
3o Quartil 0,884 100,244 107,44 107,428 0,823 0,303
Máximo 1 216,828 225,782 236,361 1 0,668
Desvio Padrão 0,281 35,874 52,724 52,515 0,321 0,081

Quando é estimada a PIN média de cada ano para todas as ações, tem-
se 26,5% em 2010 e 23,3% em 2011. O ano de 2010 foi marcado por ser
um perı́odo de recuperação da crise econômica de 2008/2009, quando o
volume de negócios da BM&FBOVESPA se manteve praticamenteestável,
tendo em vista a média da pontuação doÍndice Bovespa (Ibovespa), que
refletiu uma pequena variação negativa entre janeiro e dezembro daquele
ano, menor que 0,1%. Já em 2011, essa variação foi mais expressiva, re-
presentando uma desaceleração maior, com variação negativa de cerca de
17,7%, indicando a saı́da de alguns agentes desse mercado, entre eles parte
dos agentes informados, o que pode estar relacionado à redução da PIN
média. Nos dois anos analisados, pode-se verificar que a menor PIN apre-
sentada por uma ação foi de 0,0%, indicando não ter havidonegociação
com informação privilegiada, enquanto a maior PIN foi de 66,8%, indi-
cando que mais da metade dos negócios com essa ação podem ter ocorrido
com o uso de informação privilegiada.

Em se tratando dos parâmetros do modelo EHO, nota-se que a pro-
babilidade média de ter ocorrido um evento informacional (α) que possa
ter influenciado a negociação das ações durante o perı́odo analisado foi de
51,6%. Esse evento, por sua vez, pode indicar uma má (δ) ou uma boa
(1 − δ) notı́cia em relação ao processo de negociação das aç˜oes. Nesse
sentido, pode-se observar que cerca de 52,1% dos eventos informacionais
possuı́am sinal alto, ou seja, indicavam boas notı́cias (enquanto 47,9% in-
dicaram más notı́cias). Isso sugere que durante os últimos dois anos os
eventos informacionais positivos prevaleceram no mercadobrasileiro, ape-
sar da pequena diferença, indicando que, em média, esse mercado tem
atingido as expectativas dos agentes informados (pelo menos de metade
deles). No que diz respeito às taxas de chegada de ordens de negociação,
nota-se certo equiĺıbrio. A taxa média de chegada de ordens de negociação
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de agentes informados (µ) foi de aproximadamente 69,7, demonstrando
que, nos dias em que há indı́cios de negociação com informação privile-
giada, o mercado era composto em sua maioria por agentes informados.
Por outro lado, a taxa média de chegada de ordens de compradores desin-
formados (ǫb) foi de 63,9 e a de vendedores desinformados (ǫs) foi de 64,7,
indicando que nos dias em que não ocorreram negociações baseadas em
informação o mercado apresentou a maioria das negociaç ˜oes originada de
agentes desinformados.

4.1 Análise da PIN de acordo com o segmento de governança corpo-
rativa

Considerando o nı́vel de governança corporativa das firmas, nota-se
que a maior PIN média foi apresentada pelas ações listadas no Nı́vel 1,
com 25,6% de probabilidade de terem ocorrido negociaçõesinformadas.
Em seguida, aparecem o mercado Tradicional (25,0%), o Novo Mercado
(24,5%) e o Nı́vel 2 (24,4%). Segundo Barbedoet al. (2009), a liquidez
das ações importa muito na análise da probabilidade de negociação com
informação privilegiada. Em seu estudo, os autores sobreditos classificam
as ações em dois grupos, de acordo com seus nı́veis de liquidez: no primeiro
grupo as ações do mercado Tradicional e do Nı́vel 1, com maiores nı́veis de
liquidez; e no segundo grupo as ações do Nı́vel 2 e do Novo Mercado, com
menores nı́veis de liquidez. Com isso, puderam identificar que, quando
considerada a liquidez, as ações se distinguem em termos de PIN por suas
práticas de governança corporativa.

Neste artigo, essa mesma classificação não foi possı́veldevido à al-
teração do perı́odo e dos nı́veis de liquidez. Por isso, foi feita uma nova
classificação em três grupos, considerando os nı́veis deliquidez do perı́odo
analisado: no primeiro, constaram as ações do Nı́vel 1, com maiores nı́veis
de liquidez (média de 0,762); no segundo, as ações do mercado Tradi-
cional e do Novo Mercado, com nı́veis de liquidez intermedi´arios (média
de 0,429); e no terceiro, as ações do Nı́vel 2, com menores nı́veis de li-
quidez (média de 0,167). Devido à não-normalidade da distribuição dessas
variáveis (p-valores< 0, 05, conforme Kolmogorov-Smirnov), foi utilizado
o teste de Wilcoxon para atestar as diferenças de médias entre os nı́veis
de liquidez dos três grupos (p-valores< 0, 05). Assim, pode-se verificar
que, considerando o mesmo nı́vel de liquidez (como no segundo grupo), as
ações se distinguem em termos de PIN por suas práticas de governança,
pois o Novo Mercado apresentou menor média (24,5%) que o mercado
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Tradicional (25,0%), como demonstra a tabela 2. Apesar desse resultado
não ser estatisticamente significante, ele é consistentecom o de Barbedo
et al. (2009).

Tabela 2
Médias dos parâmetros estimados e da PIN, por segmento – 2010/2011

Segmento Estatı́stica α µ ǫb ǫs δ 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
Mı́nimo 0 3,243 0,495 0,667 0 0
Máximo 1 216,828 225,782 236,361 1 0,532

Desv.Padrão 0,252 36,264 45,528 47,873 0,307 0,08
Nı́vel 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
Mı́nimo 0 3,981 0,502 1,141 0 0
Máximo 1 201,348 220,917 223,972 1 0,524

Desv.Padrão 0,298 40,275 58,522 55,028 0,343 0,094
Nı́vel 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
Mı́nimo 0 5,458 1,509 1,12 0 0
Máximo 1 174,61 202,034 193,012 1 0,668

Desv.Padrão 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
Mı́nimo 0 5,227 0,397 0,415 0 0
Máximo 1 190,899 219,366 221,975 1 0,522

Desv.Padrão 0,274 30,809 50,521 52,359 0,32 0,076

Como observado por Barbedoet al. (2009), a PIN aumenta com os
eventos de informação (capturados porα) e com o número detraders in-
formados (capturados porµ). O Nı́vel 1, portador da maior PIN média, é
o segmento que apresentou a maior probabilidade de ocorrência de even-
tos informacionais (α), com média de 58,3%, e o maior número detraders
informados (µ), com média de 79,161. Por outro lado, o Nı́vel 2 teve a
menor probabilidade de eventos informacionais (41,9%) e menor número
de traders informados (46,283). Nesse contexto, destaca-se o Novo Mer-
cado, por ter apresentado médias consideradas altas (55,0% e 75,355, res-
pectivamente), inferiores apenas ao Nı́vel 1. Isso indica que, apesar de
ter apresentado a segunda menor PIN, a probabilidade de surgimento de
informação privilegiada nesse segmento é relativamente alta em relação
ao Nı́vel 2 e ao mercado Tradicional, o que é ratificado pela rejeição da
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hipótese de igualdade de médias entre os segmentos pelo teste de Mann-
Whitney (Z = −3, 191), que foi utilizado devido ao fato de as variáveis
não terem apresentado distribuição normal (p-valores< 0, 05, conforme
Kolmogorov-Smirnov).

Sendo assim, pode-se observar que a alta ou baixa da PIN estáforte-
mente relacionada à probabilidade de ocorrência de evento informacional
(α), resultado consistente com Barbedoet al. (2009). Quanto à probabili-
dade desse evento informacional indicar uma má (δ) ou boa notı́cia (1− δ),
as ações do mercado Tradicional apresentaram maior propensão ao surgi-
mento de boas notı́cias (55,2%), seguidas por ações do Nı́vel 2 (51,7%), do
Novo Mercado (51,4%) e do Nı́vel 1 (50,1%). Entretanto, o teste de Mann-
Whitney indicou a não rejeição das hipóteses nulas de igualdade de médias
entre os segmentos (ZTrad = −0, 457; ZN1 = −1, 200; ZN2 = −0, 140;
ZNM = −1, 395), revelando não haver significância estatı́stica entre elas.

A figura 2 demonstra a variação da PIN dos segmentos de governança
ao longo dos trimestres analisados. Percebe-se que, apesardo movimento
harmônico entre as médias dos diferentes segmentos, trimestre-a-trimestre,
merece destaque a variação entre o primeiro e o terceiro trimestre de 2010,
especialmente para as ações do Nı́vel 1, que quase duplicaram a PIN média
do segundo para o terceiro trimestre. Não foram identificados fatos iso-
lados que justifiquem essa variação. Todavia, ressalta-se que no segundo
trimestre de cada ano acontece a publicação das demonstrações financeiras
da maioria das firmas. Em 2010, essas demonstrações traziam os reflexos
da convergência completa ao padrão contábil internacional (full IFRS) e os
resultados do ano de 2009, marcado pelo enfraquecimento da crise econô-
mica de 2008/2009, quando o mercado brasileiro também foi afetado (Al-
bertonet al., 2011). A informação financeira trazida ao mercado por essas
demonstrações é tratada como uma notı́cia, que pode ser boa ou ruim, de
acordo com a expectativa dos agentes do mercado. Assim, uma possı́vel
explicação para a variação observada nesse perı́odo éo reflexo da euforia
do mercado com a divulgação dos resultados das empresas.
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�

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4

Trad 0,267 0,189 0,323 0,264 0,248 0,240 0,239 0,230

N1 0,276 0,173 0,340 0,302 0,247 0,226 0,247 0,255

N2 0,274 0,215 0,315 0,286 0,223 0,209 0,224 0,235

NM 0,283 0,218 0,325 0,269 0,225 0,220 0,239 0,225

0,140
0,160
0,180
0,200
0,220
0,240
0,260
0,280
0,300
0,320
0,340
0,360

Figura 2
Variação trimestral da PIN média, por segmento – 2010/1–2011/4

Ainda, tendo em vista que a publicação das demonstrações financeiras
ocorre, normalmente, entre o final do primeiro e o inı́cio do segundo trimes-
tre e, que a divulgação dessas informações tende a reduzir a assimetria
(Easleyet al., 1996), é natural esperar que haja uma redução da PIN durante
o segundo trimestre de cada ano. Isso pode ser verificado nos resultados
deste estudo, uma vez que, em 2010/2 a PIN de todas as ações foi de 19,9%
e, em 2011/2 foi de 22,4%, respectivamente as duas menores m´edias entre
os oito trimestres. Além disso, o teste de Mann-Whitney rejeitou a hipótese
nula de que as médias da PIN dos segundos trimestres sejam iguais as dos
demais trimestres (Z2010/2 = −7, 018 eZ2011/2 = −2, 848).

4.2 Análise da PIN de acordo com o controle aciońario

Segundo Duarte & Young (2009), economias emergentes, como ado
Brasil, tendem a apresentar grande concentração do capital das companhias
entre poucos investidores. Por consequência, a assimetria de informação
nesses mercados é mais evidente e a probabilidade de agentes informa-
dos lograrem vantagem sobre os demais participantes do mercado é maior.
Com base nessa afirmação, a PIN foi investigada de acordo com a maior ou
menor concentração de propriedade e de controle.

Para isso, primeiramente, a amostra foi dividida em quatro grupos con-
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siderando a estrutura de propriedade das empresas: no grupo1, as ações das
empresas com até 25,0% do capital total pertencente a um único investidor;
no grupo 2, aquelas com um montante acima de 25,0% e até 50,0%; no
grupo 3, aquelas com um montante acima de 50,0% e até 75,0%; eno
grupo 4, as ações das empresas com mais de 75,0% de seu capital total sob
propriedade de um único investidor. Em seguida, essa divisão foi repetida
considerando a estrutura de controle das empresas, isto é,apenas as ações
ON.

A partir da tabela 3 é possı́vel observar as estruturas de propriedade
e de controle das empresas analisadas. Pode-se perceber quea dispersão
de capital durante o perı́odo analisado se deu, principalmente, através de
ações sem direito de voto. Como pode ser observado, 34,5% das empre-
sas possuem até 25,0% de seu capital total sob propriedade do principal
investidor, por outro lado, quando se trata do capital com direito de voto
(ordinárias), esse percentual é reduzido para 24,2%. Em se tratando da
concentração, 5,2% das empresas possuem mais de 75,0% do capital total
sob propriedade do principal investidor, todavia, quando se trata do capital
com direito de voto, esse percentual sobe para 16,0%. Segundo Denardin
(2007), no Brasil, a maior parte das ações negociadas nãopossui o direito
de voto. Isso é corroborado por Carvalho (2002), que observa que a alta
emissão de ações sem direito de voto no Brasil se deve a duas principais
razões: (i) a maior parte das empresas pertence a grupos familiares; (ii)
necessidade de emissão de ações para suprir necessidades financeiras sem
que esses grupos familiares percam o controle.

Tabela 3
Concentração do capital total e com direito de voto nas mãos do maior investidor

Concentração 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 à relação da estrutura de propriedadecom a PIN,
o gráfico 2 demonstra que, durante o perı́odo analisado, firmas com maior
concentração de capital (mais de 75,0% sob propriedade doprincipal in-
vestidor) possuem maior PIN. Por outro lado, não foi possı́vel atestar que
firmas que possuem menor concentração de capital (até 25,0% sob pro-
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priedade do principal investidor) possuem menor PIN. Durante o biênio
2010/2011, a PIN das empresas com maior concentração de capital total
(grupo 4) foi de 26,8%, enquanto a PIN das empresas com menor concen-
tração desse capital (grupo 1) foi de 25,1%. No entanto, apesar dessas
evidências ratificarem Duarte & Young (2009), não foi possı́vel atestar
a significância estatı́stica das diferenças de médias, seja para maior ou
menor concentração, conforme estatı́sticas do teste deMann-Whitney
(Zgrupo4 = −1, 004 eZgrupo1 = −0, 648).

�

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4

De   0,0% a 25,0% 0,280 0,185 0,338 0,291 0,230 0,221 0,253 0,238

De 25,1% a 50,0% 0,276 0,193 0,337 0,280 0,242 0,224 0,236 0,240

De 50,1% a 75,0% 0,274 0,233 0,291 0,247 0,229 0,224 0,218 0,216

De 75,1% a 100,0% 0,231 0,200 0,370 0,294 0,262 0,262 0,255 0,277

0,150

0,200

0,250

0,300

0,350

0,400

Figura 3
Variação trimestral da PIN média, por estrutura de propriedade – 2010/4–2011/1

Esse resultado pode estar fortemente ligado às caracterı́sticas próprias
do mercado brasileiro, como o alto ı́ndice de emissão e negociação de ações
preferenciais (Carvalho, 2002, Denardin, 2007), o que sugere que a dis-
persão do capital das empresas no perı́odo estudado se deu através dessa
classe de ação.

Outra consequência da concentração de capital, apontada por Duarte &
Young (2009), é a redução do volume de negócios, devido `a menor quan-
tidade de ações em circulação no mercado. Nesta pesquisa, verifica-se que
as ações das firmas com maior concentração de capital (grupo 4) possuem
uma média diária de 574 negócios, enquanto as ações de empresas com
menor concentração (grupo 1) apresentam média de 2.266 negócios. Esses
números ratificam a suposição de que firmas com maior concentração de
capital possuem menor volume de negociação, favorecendoa prática de
insider trading, como observado por Duarte & Young (2009).

No que diz respeito apenas às ações com direito de voto, a partir da
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amostra analisada não foi possı́vel atestar se firmas que possuem maior con-
centração (grupo 4) possuem maior PIN, ou vice-versa, conforme figura 4.
Durante o biênio 2010/2011, a PIN das empresas com maior concentração
de capital votante (grupo 4) foi de 25,8%, enquanto a PIN daquelas com
menor concentração (grupo 1) foi de 25,3%. Não foi possı́vel atestar a sig-
nificância estatı́stica das diferenças de médias, seja para maior ou menor
concentração, conforme estatı́sticas do teste deMann-Whitney(Zgrupo4 =
−0, 306 eZgrupo1 = −0, 675).

�

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4

De   0,0% a 25,0% 0,287 0,191 0,342 0,288 0,232 0,226 0,254 0,239

De 25,1% a 50,0% 0,274 0,200 0,335 0,272 0,217 0,214 0,245 0,229

De 50,1% a 75,0% 0,286 0,200 0,309 0,265 0,256 0,233 0,237 0,232

De 75,1% a 100,0% 0,239 0,208 0,340 0,298 0,232 0,222 0,212 0,246

0,170
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0,210
0,230
0,250
0,270
0,290
0,310
0,330
0,350

Figura 4
Variação trimestral da PIN média, por estrutura de controle – 2010/1–2011/4

Em se tratando da concentração do capital com direito de voto, percebe-
se que o volume diário de negócios realizados com as ações das empresas
com maior concentração (grupo 4) foi de 1.174 negócios, enquanto a média
das firmas com menor concentração (grupo 1) foi de 2.655 negócios por
dia. Todavia, destaca-se que, apesar de o volume diário de negociação ser
uma importante variável para a estimação da PIN, outras variáveis podem
afetar sua estimação, como o preço do ativo no mercado, especialmente no
modelo utilizado neste estudo.

4.3 Análise da PIN de acordo com a classe de ação

Segundo Denardin (2007), ações com direito de voto oferecem maior
proteção aos investidores porque estão amparadas por regras mais rı́gidas.
No Brasil, entretanto, uma caracterı́stica do mercado de capitais é o alto
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ı́ndice de emissão de ações sem direito de voto, as chamadas ações prefe-
renciais. De acordo com esse autor, embora seja possı́vel a emissão dessa
classe de ação em outros paı́ses, ela não é tão difundida como no Brasil,
sendo uma particularidade do mercado acionário brasileiro. O gráfico 4
demonstra a variação trimestral da PIN média para ações ordinárias (ON),
preferenciais (PN) e certificados de depósito de ações (UNT e DR3), que
podem incluir as duas classes anteriores em um mesmo “pacote”.

As ações ordinárias, por concederem o direito de voto ao seu portador,
participando das assembleias gerais, teoricamente são sinônimos de menor
assimetria de informação, devido ao fato de o acionista tomar conhecimento
das estratégias da firma, geralmente, antes que os portadores de ações pre-
ferenciais, que não participam ativamente das assembleias. Essa suposição
é ratificada pelos resultados desta pesquisa, durante o perı́odo analisado,
tendo em vista que, com exceção do segundo trimestre de 2010, em todos
os demais a PIN média das ações ordinárias foi menor que amédia das
ações preferenciais.

Em geral, a PIN das ON durante todo o perı́odo analisado foi de24,2%,
enquanto a PIN das PN foi de 26,0%. O teste de Mann-Whitney rati-
fica a significância estatı́stica dessa diferença de médias ao nı́vel de 1%
(Z = −3, 199). Ainda, se for considerada a distribuição não normal dessa
variável e analisada sua mediana, a diferença se torna ainda mais evidente,
pois a mediada das ações ON foi 22,6% e das ações PN foi 25,2%. Isso
ratifica a observação de que as ações ordinárias oferecem maior proteção
aos seus portadores contra a assimetria de informação (Denardin, 2007).

Por outro lado, os pacotes de ações (UNT/DR3) apresentaram a maior
variação de PIN. A composição desse “pacote” não possui um padrão, cada
firma define quantas ON e PN irão o compor. Assim, sua composic¸ão varia
e, consequentemente, varia a PIN a ele relacionada. Por isso, torna-se mais
complexa a compreensão de suas variações.
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�

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4

ON 0,262 0,212 0,317 0,272 0,221 0,216 0,239 0,227

PN 0,289 0,180 0,339 0,284 0,256 0,241 0,242 0,249

UNT/DR3 0,285 0,160 0,353 0,305 0,225 0,221 0,203 0,213
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Figura 5
Variação da PIN média, por classe de ação – 2010/1–2011/4

O Novo Mercado, considerado o segmento com mais elevado padrão de
governança corporativa, tem como uma de suas exigências,para a listagem
das empresas, a emissão apenas de ações ordinárias. Analisando a PIN apu-
rada para esse segmento (24,5%) e para as ações ON (24,2%),nota-se que,
mesmo que uma firma não esteja listada no Novo Mercado, a PIN de suas
ações ON tende a ser menor que a PIN das ações PN. E essa diferença de
médias é estatisticamente significante, tendo em vista que o teste deMann-
Whitneyrejeitou a hipótese nula de igualdade de médias (Z = −3, 199).

4.4 Relaç̃ao entre a PIN e a liquidez

O mercado acionário brasileiro é caracterizado pelo altoı́ndice de emis-
são e negociação de ações sem direito de voto (Denardin, 2007) que, de
acordo com as evidências deste estudo, apresentaram maiorPIN durante o
perı́odo investigado. Analisando a composição doÍndice Brasil (IBrX) de
maio de 2012, que reuniu as 100 ações mais ĺıquidas daquele mês, pode-se
verificar que as cinco primeiras ações mais negociadas foram ações PN e
representaram, em conjunto, 35,2% da composição daqueleı́ndice.2 Não
por acaso, essas cinco ações representaram as cinco maiores empresas do

2PETR4 (8,5%), VALE5 (7,5%), ITUB4 (7,0%), AMBV4 (6,2%) e BBDC4 (6,1%).
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mercado brasileiro de capitais naquele perı́odo, na ordem em que aparece-
ram naquela composição do IBrX.

Duarte & Young (2009) observam que a liquidez de um tı́tulo está di-
retamente relacionada à informação disponı́vel sobre oativo. No mercado
brasileiro, Barbedoet al. (2009) destacam que a liquidez importa muito
na ocorrência de operações com informação. Dessa forma, a PIN e a li-
quidez das ações foram relacionadas por meio de uma regressão Tobit cuja
estatı́stica de significância do modelo (LR) foi 47,535 e seu coeficiente de
determinação (pseudo R2) 0,039, ratificando sua robustez, conforme tabela
4. A liquidez se mostrou significante para a determinação da PIN, todavia,
apesar de baixo, seu coeficiente foi positivo, contrariandoas evidências de
Abad & Rubia (2005) e Duarte & Young (2009).

Tabela 4
Regressão Tobit da PIN com o nı́vel de liquidez das ações –2010/2011

Variável Coeficiente Estatı́stica z Significância+
Constante 0,239 74,064 0,000*
LIQ 0,019 5,57 0,000*
Estatı́stica LR 47,535
R2pseudo 0,039
R2ajustado 0,038
Notas:LIQ é a liquidez. + Estimados com correção de Whitepara hete-
rocedasticidade. * Significante a 1%.

Esse resultado pode ter sofrido influências da quantidade eliquidez das
ações PN negociadas no mercado brasileiro, uma vez que apresentaram
maior PIN durante esse perı́odo.

Segundo Duarte & Young (2009), algumas caracterı́sticas dos mercados
de paı́ses emergentes estão associadas à maior assimetria de informação,
como a baixa liquidez e a alta volatilidade de alguns papéis. Por isso, as
ações analisadas foram classificadas em 3 grupos de acordocom seus nı́veis
de liquidez: (i) maior liquidez; (ii) liquidez intermediária e (iii) menor li-
quidez. Para isso, as ações foram classificadas de forma decrescente por
grau de liquidez e a amostra foi dividida em três partes iguais.

Ainda, considerou-se que as ações ON apresentaram menor PIN. Com
isso, formulou-se uma variável de controle para as açõesON com maior
liquidez, que apresentaram PIN média de 22,3%. O teste de Mann-Whitney
ratificou a diferença estatı́stica dessa média em relaç˜ao às demais ações
(Z = −3, 593). A tabela 5 apresenta os resultados da regressão estimadaa
partir da equação 6.
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Tabela 5
Regressão Tobit da PIN com o nı́vel de liquidez das ações –2010/2011

Variável Coeficiente Estatı́stica z Significância+
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*
Estatı́stica LR 22,052
R2Pseudo 0,054
R2 Ajustado 0,052

Utilizando o controle da classe de ação ON com maior liquidez, o mo-
delo manteve sua significância estatı́stica (LR = 22, 052) e aumentou seu
coeficiente de determinação (5,4%). A variável liquidezcontinuou signifi-
cante ao nı́vel de 1%, embora com coeficiente baixo e positivo. Por outro
lado, a variável de controle para ações ON com maior liquidez apresentou
coeficiente negativo e significante ao nı́vel de 1% (-0,024),assim como sua
interação com a liquidez (-0,026), revelando que a relação entre a PIN e a
liquidez das ações ON com maior liquidez durante o perı́odo analisado foi
negativa, ratificando Abad & Rubia (2005) e Duarte & Young (2009). Com
isso, essas evidências são consistentes com Barbedoet al. (2009), no que
diz respeito à importância da liquidez para a ocorrênciade negociações in-
formadas. Assim, verifica-se que no mercado acionário brasileiro a relação
entre PIN e liquidez é influenciada pelas caracterı́sticasdo ativo negociado.

5. Conclus̃oes

Esta pesquisa buscou investigar a assimetria de informaç˜ao existente
na negociação de ações no mercado acionário brasileiro. Nesse sentido,
conduziu-se um estudo exploratório a partir da aplicação de um modelo de
microestrutura de mercado sobre os dados das negociaçõesde 229 ações
durante os anos de 2010 e 2011, motivado pelo crescimento do mercado
brasileiro de capitais nos últimos anos, cuja demanda por maior quantidade
e qualidade de informações por parte de seus agentes tem despertado a
preocupação a respeito da assimetria de informação nele existente.

Por meio do modelo de Easleyet al. (2002), foi possı́vel observar que
há indı́cios de utilização de informação privilegiada na negociação de ações
no mercado acionário brasileiro durante o perı́odo investigado. Durante os
anos de 2010 e 2011, percebe-se que há 24,9% de chances de terem ocor-
rido negociações orientadas por informações privadas, percentual conside-
rado elevado para um mercado de capitais que busca solidez, principal-
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mente se a PIN estimada por Easleyet al. (2002) para o mercado norte-
americano, de cerca de 19,1%, for tomada como parâmetro de comparação.
Um mercado com alta assimetria de informação tem sérias implicações na
liquidez de seus ativos, principalmente se ele for emergente, como é o caso
do mercado brasileiro, o que dá espaço para a ocorrência de insider trading.

Nesse mercado, um mecanismo utilizado como forma comparativa do
grau de transparência e de coibição à assimetria de informação entre os
acionistas de uma firma é o conjunto de práticas de governança corporativa,
representado pelos nı́veis diferenciados criados pela BM&FBOVESPA.
Durante o perı́odo investigado, pode-se perceber que a liquidez é relevante
na identificação do nı́vel de assimetria de informação entre os diferentes
segmentos de governança. Quando considerado o mesmo nı́vel de liquidez,
pode-se atestar que as práticas diferenciadas de governança influem na as-
simetria, uma vez que o Novo Mercado apresentou menor PIN queo mer-
cado Tradicional.

Todavia, quando o nı́vel de liquidez não é considerado, percebe-se que
os segmentos teoricamente mais rı́gidos à assimetria de informação não
reúnem as ações com menores PIN, pois o Novo Mercado (24,5%) apresen-
tou maior PIN que o Nı́vel 2 (24,4%), assim como o Nı́vel 1 (25,6%) maior
PIN que o mercado Tradicional (25,0%). Apesar disso, cabe ressaltar, com
base nos testes realizados, que as médias da PIN não foram diferentes signi-
ficativamente entre os diferentes nı́veis de governança corporativa durante
o biênio 2010/2011.

Considerando a análise por classe de ação, foi possı́velobservar que
ações ON (24,2%), em média, possuem PIN menor que açõesPN (26,0%),
confirmando o pressuposto, uma vez que as ações com direitode voto ofer-
eceram maior proteção contra a assimetria de informação. Denardin (2007)
observa que o mercado brasileiro possui uma caracterı́stica própria que é o
alto ı́ndice de emissão de ações sem direito de voto. Nesse sentido, pode-se
ratificar que, no Brasil, parte da pulverização do capitaldas firmas se deu
por meio dessa classe de ação que apresentou maior PIN e, emalguns ca-
sos, maior liquidez. Essa particularidade justifica parte da relação positiva
observada entre a PIN e a liquidez neste mercado. Apesar disso, não são
descartados outros fatores que possam ter influenciado essarelação durante
o perı́odo investigado.

Ademais, quando são consideradas as caracterı́sticas dosativos negoci-
ados no mercado brasileiro de capitais, como possuir o direito de voto e uma
alta liquidez, verificou-se que a relação entre a PIN e a liquidez acontece
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como previsto na literatura internacional, isto é, de forma inversa. Assim,
para ações ON com alta liquidez se pode verificar que: quanto maior a li-
quidez, menor a assimetria de informação. Por outro lado,essa relação não
pode ser observada para ações PN nem para ações ON com baixa liquidez.

Por fim, vale salientar que esta pesquisa se utilizou de modelos ana-
ĺıticos que buscaram fazer uma abstração de uma realidade complexa, que
é o mercado acionário brasileiro. Portanto, é indispensável que se limite
a extensão de seus resultados às empresas investigadas, durante o perı́odo
analisado, pois seus resultados representam apenas um recorte da realidade,
sem a intenção de serem colocados como respostas definitivas ao problema
investigado, nem de esgotar o assunto pesquisado.
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