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INTRODUCAO

O rompimento irrestrito das barreiras aos fluxos transnacionais do capital ocorrido com
o fim da geografia [1], e 0 processo de desregulamentac&o financeira dos mercados de
capitais iniciado na década de 80, foram responsaveis por profundas transformacdes na

estruturainstitucional e juridica do aparato regulatorio das economias emergentes.

Sobretudo no mercado de capitais, onde podemos notar periodos de desregulamentacdo
e reregulacdo bem especificos, o carater de destruicdo criativa das inovagoes
financeiras e das tecnologias da informac&o colocou em xeque os padrdes e a propria
rationale da regulagdo. Como resultado imediato da expansdo dos fluxos de capital
financeiro para as economias emergentes, a fiscalizacdo [2] da regulagdo nessas
economias tornou-se mais flexivel, sobretudo, no esforco para apurar responsabilidades
civis pelo cumprimento inadequado das obrigacOes fiduciérias dos agentes portadores

de titul os representativos do capital das empresas.

A onda de privatizacGes ocorrida nas economias emergentes levou a uma significativa
separacdo da estrutura de propriedade das empresas, acabando por pulverizar de forma
expressiva a composicao do capital acionério. Esse processo acirrou sobremaneira os
conflitos de interesses entre agentes e principais no ambiente das empresas, nesse caso,

entre acionistas minoritarios e investidores corpor ativos.

Com a estrutura de propriedade do capital das empresas bastante diluido entre
investidores impessoais e transnacionais, a tarefa dos orgéos reguladores de garantir a
protecdo e a representatividade dos investidores tornou-se bastante ardua. Com isso,
incentivos a apropriacdo indevida de informacfes materiais das empresas pelos
investidores corporativos tornaram-se presentes, acirrando os problemas de agéncia

resultantes das divergéncias de interesses.

Individuos racionais devem organizar o uso dos recursos de forma a maximizar o valor

de seus direitos de propriedade sobre os mesmos. Neste sentido, a apropriagcéo de



informacbes materiais de carater privilegiado por parte dos investidores corporativos

poderia ser economicamente justificavel, embora juridicamente passivel deilicitude.

A naturezaracional dos investidores corporativos é responsavel por fazer com que estes
gam maximizando seus proprios interesses. Neste sentido, nada garante que os
interesses entre acionistas e investidores corporativos convirjam quando os ultimos

tomam deci sdes.

A auséncia de incentivos por parte das empresas em adotar politicas de ampla
divulgacéo de informacdes € um exemplo caracteristico do conflito de interesses entre
acionistas, investidores potenciais, e investidores corporativos. Esse fato vem tornando
a fronteira entre as obrigacOes fiduciérias e o0s incentivos a apropriacéo indevida de
informagbes materiais bastante difusa e efémera.

Nesse sentido, possiveis transferéncias de renda dos minoritarios (principais menos
informados) para os investidores corporativos (agentes mais informados) poderiam ser
observadas, 0 que abalaria a crenca dos investidores de que 0 mercado de capitais € um
locus democrético e justo. A perda de confianga na integridade do mercado e de suas
instituicoes seria também responsavel por promover evidéncias que refutam a hipotese

de mercados de capitais eficientes no sentido de Fama (1970) [3].

Faz-se mister, portanto, para uma adequada andlise da regulagdo do mercado de
capitais, avaliar a extensdo da responsabilidade civil dos investidores corpor ativos sobre
suas obrigacOes fiduciarias. Destaforma, postulo que a pulverizacéo da propriedade das
empresas como resultado da separagdo crescente entre propriedade e controle no sentido
de Berle & Means (1932), tornou a tipificagdo da figura do investidor portador de
informagdes privilegiadas bastante difusa e, portanto, que a extensdo da
responsabilidade civil dos ilicitos praticados no mercado ficou efémera, quando néo

equivocada.

Além disso, urge a necessidade de redefinir o desenho institucional responsavel pela
governabilidade da nova ordem financeira global. A possibilidade de preuizos

expressivos por parte dos investidores minoritérios desprotegidos, a tendéncia a reducéo



da eficiéncia informacional do mercado, e o descrédito no mercado e em suas
instituicdes de governanca reabrem a discussdo sobre qual o0 modelo e os instrumentos
mais adequados para regular as operagdes com informacdes privilegiadas no mercado

de valores mobiliarios.

Entretanto, surge a pergunta. Como integrar global mente marcos regulatérios distintos e
estruturas legais e de direitos de propriedade t&o peculiares? A resposta encontra-se,
segundo a I0SCO (International Organization of Securities Commissions), na adocéo
dos principios da harmonizacdo do esforco regulatério e da cooperacdo entre as

agéncias reguladoras.

Embora a principa justificativa para a regulagdo das operactes de compra e venda de
valores mobiliarios com base em informacfes privilegiadas resida em proposi¢oes ad
hoc do tipo préticas injustas devem ser coibidas, pois sdo contrarias ao interesse
publico, entendo que a rationale da regulacdo dessas operacOes, segundo essa
perspectiva, € bastante falha e equivocada, pois sua ldgica esta fundamentada apenas em
principios normativos de justica e eqlidade.

A regulacéo das préticas ndo equitativas realizadas no mercado de capitais, em especial
as realizadas com informagdes privilegiadas, deve em primeiro lugar ser capaz de
tipificar de forma clara e objetiva a figura do agente portador de informagOes
privilegiadas. N&o obstante, a difusa tipificacdo da ilicitude destas condutas vem

influenciando negativamente a aplicabilidade das leis.

Assim, em grande medida, ao invés de assumir cardter prudencial, a regulagcdo das
operacOes com informagdes privilegiadas se tornou refém de uma légica regulatéria

bastante influenciada por juizos de valor e questdes normativas.

O presente trabal ho assume que as operacdes de compra e venda de valores mobiliérios,
realizadas com informagOes privilegiadas, engendram problemas de agéncia nas
empresas ao fazerem surgir conflitos de interesse entre propriedade e controle,
principalmente, quando os investidores corporativos atendem a incentivos de natureza

maximizadora ou oportunista.



Entretanto, o trabalho admite que as operacdes realizadas com base em informacdes
privilegiadas podem funcionar como importantes sinalizadores de estratégias de

investimento para os investidores menos informados no mercado.

Para muitos, as transacdes realizadas com informagdes privilegiadas sdo ilicitas per se, e
deveriam ser coibidas de forma draconiana. Trata-se de um equivoco, pois algumas

operacOes podem representar atos juridicos perfeitos.

As operacdes de compra ou venda de valores mobiliarios tipificadas como resultado da
apropriacéo indevida de informaces sigilosas das empresas respondem quase sempre a
motivagdes de carater informacional, de liquidez, ou de manipulagdo; somente a ultima,
ilega. Devemos, portanto, diferenciar préticas de manipulacdo de préaticas com
informagdes privilegiadas. A primeira influi diretamente sobre o valor dos titulos
negociados, enquanto a segunda mostra apenas 0 aproveitamento de informacdes
reservadas sobre a sociedade emissora dos titulos em detrimento de outro contratante

gque asignoral4].

Do ponto de vista econdmico, a apropriacdo indevida e, portanto, ilegal de informacdes
sigilosas das empresas ocorrera sempre que o investidor operar com base em
informacbes materiais ndo tornadas publicas. Essas informagdes, por conseguinte, ndo
serdo incorporadas ao prego corrente das agoes, reduzindo a eficiéncia informacional e

proporcionando retornos anormais.

O termo “insider trading” refere-se, portanto, as operacdes realizadas pelo corpo diretor
pela geréncia administrativa, de gestéo corporativa, ou por acionistas expressivos das
sociedades emissoras. Assim, com base em informagfes de carater privilegiado, a
ilicitude das operagGes decorreria de uma possivel transferéncia de renda dos
investidores menos informados para os mais informados, tornando o mercado injusto e

pouco confiavel.



Do ponto de vista juridico, a maioria das agéncias reguladoras dos mercados de valores
mobiliarios tipifica a figura do investidor corporativo quando este for portador de pelo
menos 10% de qualquer classe de valores mobiliarios representativos do capital da

empresa.

Entretanto, nem todas as experiéncias de regulacdo das operacdes de compra e venda de
valores mobilidrios com base em informagOes de carater privilegiado sdo precisas na

tipificac8o dessas condutas, ou eficientes no combate as préticas injustas de mercado.

O objetivo do trabalho € analisar o modelo de regulacdo das operagdes com informagdes
privilegiadas no mercado de valores mobiliérios brasileiro. A andise do aparato lega
enfocou a Instrucdo CVM No 8 out/79, a Instrugcdo CVM No 31 fev/84, a Instrucéo
CVM No 202 dez/93, os artigos 155 a159 daLei No 6.404 dez/76 ea Le 7.913 dez/89.
Esta tltimafoi assumida como marco regulatorio para avaliacdo empirica das operacoes

de compra e venda de val ores mobiliarios com informagdes privilegiadas.

O modelo utilizado para avaliar a eficicia da regulacéo das operacbes com informagdes
privilegiadas no mercado de capitais brasileiro foi 0 modelo de mercado na verséo de
Black, Jensen & Scholes (1972). Dessa forma, 0 modelo analisou o impacto da Lei
7.913 dez/89 sobre os retornos das operagdes com informacdes privilegiadas registradas
naCVvVM.

O modelo procurou explicar se a implementacdo da lei foi capaz de eliminar (ou
reduzir) os retornos das operagdes com informagdes privilegiadas durante o periodo
apos sua implementacdo. Devido a insuficiéncia de dados disponiveis, o periodo
analisado compreendeu apenas os anos de 1989, 1990 e 1991.

O capitulo | define operagbes com informacdes privilegiadas e as demais préticas ndo
equitativas realizadas no mercado de valores mobilidrios. Duas matrizes tedricas
costumam explicar a necessidade de regulacdo dessas operagOes, entretanto, como
veremos no trabalho, a perspectiva mais robusta e consistente € a dos direitos de
propriedade, pois apresenta um construto de hipoteses e postulados mais bem

estruturado para a analise da questao.



A perspectiva dos direitos de propriedade, por sua vez, esta enraizada na teoria da
apropriacao indevida [5], e procura justificar a regulacéo das operactes de compra e
venda de valores mobiliérios com informacdes privilegiadas com uma l6gica bem mais

sustentével, além de apresentar um conjunto de argumentactes bastante provocativas.

O capitulo encerra com uma breve digresséo sobre a controvérsia de argumentos a favor
e contra a regulacdo dessas operacdes. Embora a andlise da regulacdo das operacdes
com informagdes privilegiadas envolvam dimensdes variadas, a énfase do capitulo recai
na discussdo sobre a relagdo entre as obrigagBes fiduciarias dos investidores
corporativos e 0s incentivos a apropriacéo indevida da propriedade corporativa das

empresas.

O capitulo |l realiza uma breve digressdo sobre a conjuntura do mercado de valores
mobiliarios brasileiro a partir da criacdo da CVM, embora o periodo destacado para
efeito da avaliagcao empirica esteja entre jan/89 e dez/91. O capitulo enfatiza ainfluéncia
da regulagdo sobre a estrutura e o desempenho do mercado de valores mobiliérios
brasileiro, destacando os fundamentos bésicos e os principios declarados da regulacéo
segundo avisdo daCVM.

O aparato legd utilizado pela CVM como instrumento de regulacéo, em especia, o
arsena estatuté&rio-legislativo contra as operagdes de compra e venda de vaores
mobiliarios com informacdes privilegiadas, merece destagque nesse capitulo. Foram
enfocadas a Instrucéo CVM No 8 out/79, a Instrucéo CVM No 31 fev/84, a Instrucéo
CVM No 202 dez/93, os artigos 155 a 159 daLei No 6.404 dez/76 ea Lel 7.913 dez/89.
O capitulo 111 apresenta os métodos e procedimentos para a estimacéo dos testes de
significancia e das medidas estatisticas necessarias. O objetivo do capitulo € avaiar
empiricamente o impacto da Lei 7.913 dez/89 sobre os retornos das operacdes com
informacOes privilegiadas. Para isso, é testada a hipotese nula de que alel foi eficiente,
isto &, que o valor esperado dos retornos dessas operacdes, apds aimplementacdo dalei,

ndo sAo estatisticamente significativos.



A metodologia de avaliaco empirica dos dados col etados segue, fundamental mente, os
trabalhos de Givoly & Palmon (1985), Seyhun (1988), Rozeff & Zaman (1988), e
Campbell, Lo & Mackinlay (1997).

O capitulo seguinte conclui o trabalho e sugere algumas modificacdes para a estrutura
do modelo de regulacdo das operagdes de compra e venda de valores mobiliarios com
informages privilegiadas. A conclusdo destaca a imperiosa necessidade de ampliacéo
da representatividade processual da CVM para a protecéo dos investidores, sobretudo,
dos minoritarios.

*NOTAS

[1] O Brien (1992) destaca a influéncia da transnacionalizacdo dos fluxos de capital
sobre a estrutura juridico-econémica da nova ordem financeira global de forma bastante

provocativa. Assim, o autor define o fim da geografia da seguinte forma.

“Como um conceito aplicado as relacfes financeiras internacionais, o fim da geografia
refere-se ao estagio do desenvolvimento econdmico em que as fronteiras geogr aficas
aos fluxos de capital ndo mais existem, ou representam bem menos do que outrora”
(O'Brien,1992, p.1).



[2] Ao longo do trabalho algumas expressbes comuns ao jargao da regulacéo das
operagdes de compra e venda de vaores mobilidrios com base em informagoes

privilegiadas foram traduzidas para o portugués. Assim, teriamos.

# Corporate insiders = Investidores corporativos.

# Insider trading = Operacdes (transaces) com informagdes privilegiadas.

# Insider (s) = Investidores portadores de informagdes privilegiadas, ou bem informados.
# Disclosure = Divulgacao de informagoes.

# Enforcement = Fiscalizagao/Fazer cumprir as normas.

# Corporate property = Propriedade corporativa.

# Residual claimants = Reclamantes residuais.

# Secondary insiders = investidores secundéarios.

[3] Retornos anormais estatisticamente significativos foram observados em aguns
trabalhos classicos da literatura sobre finangas econémicas, como os de Jaffe (1974),
Finnerty (1976), e Seyhun (1985,1988). Estes trabalhos refutaram a hipdtese de
mercados eficientes de Fama (1970). Outros trabalhos, por sua vez, ndo reeitaram a
hipétese de mercados eficientes. Sdo exemplos, os trabalhos de Givoly & Palmon
(1985) e Fischer (1992).

[4] Para uma discusséo detalhada sobre as diferencas entre préticas de manipulacdo e
préticas com informacfes privilegiadas ver Comparato, F. (1971), “Insider trading:
Sugestdes para a Moralizagéo do Mercado de Capitais’, in Revista de Direito Mercantil,

Industrial, Econémico e Financeiro, SP, Revistados Tribunais, vol 10, No 2, p.41-7.

[5] Segundo Bainbridge (1999), a origem da teoria da apropriacéo indevida deve-se
aos desdobramentos analiticos do famoso caso “Chiarella” ocorrido nos Estados Unidos
em 1980. Para uma descri¢éo pormenorizada do caso ver os trabalhos de Macey (1991)
e Bainbridge (1999).



CAPITULOI

A Regulacdo das Operagdes com Informagoes Privilegiadas: Aspectos Econdmicos

e Juridicos.

Ao analisarmos a dimensdo juridica da regulacdo das operacdes de compra e venda de
valores mobiliarios com informacdes privilegiadas devemos, em primeiro lugar, enfocar
atipificacdo da figura do investidor corporativo no contexto das operagdes com ativos
representativos do capital das empresas. Sem a adequada tipificacéo do agente do ilicito,

ailicitude do ato torna-se difusa, comprometendo o desempenho da regulagéo.

S0 considerados investidores corporativos, 0s agentes que compdem o corpo diretor, a
geréncia administrativa, e 0s acionistas portadores de pelo menos 10% de qualquer

classe de ativos representativos do capita de uma empresa. Desta forma, o investidor



corporativo para ser tipificado, deverd possuir poder e autoridade decisbria que possa

afetar a dindmica da empresa como um todo.

Especificamente em relagdo aos acionistas, a propriedade dos ativos representativos do
capital da empresa podera se dar de forma direta ou indireta. Na forma direta, os
acionistas se beneficiam dos dividendos e retornos proporcionados pela propriedade dos
ativos, enguanto que na forma indireta os acionistas ndo recebem os dividendos. Porém,

através do voto em assembl éias ordinarias, estes poderdo beneficiar terceiros.

O termo transacbes com informacdes privilegiadas refere-se, portanto, as operacoes
realizadas pelo corpo diretor, pela geréncia administrativa, ou por acionistas expressivos
portadores de pelo menos 10% dos titulos da empresa. Assim, com base em
informagdes de cardter material, a ilicitude das operacdes decorreria de uma possivel
transferéncia de renda dos investidores para os investidores corporativos, tornando o

mercado injusto e pouco confiavel.

As operacfes que proporcionam retornos anormais aos investidores corporativos ao
contrario do que muitos pensam, ndo sdo préticas ilicitas per se. Se adotarmos o
principio juridico da razoabilidade (regra da razéo), ilicitos seriam as operacdes com
titulos baseados em informacBes materiais de cardter privilegiado ainda ndo tornadas
publicas. Portanto, podemos afirmar que a existéncia de operagdes com informagtes

privilegiadas € uma condicdo necessaria ailicitude, mas ndo suficiente.

Em quase todas as experiéncias internacionais de regulagdo dessas operagOes, 0S
principios que a justificam sdo consensuais. S80 eles. a busca por um mercado justo,
democrético e eficiente; a protecdo a0 pequeno investidor; a promocdo da
confiabilidade no mercado e suas instituicdbes e a garantia do livre acesso as

informagoes.

O principio juridico do interesse publico aparece agui como justificativa declarada para
a regulacdo dessas operacoes. Dessa maneira, a natureza difusa do termo interesse

publico impde limites bastante restritivos para 0 combate eficiente dessas operacfes. A



regulacéo, portanto, nesse contexto, acaba por se tornar refém de proposi ¢Bes puramente

ad hoc.

A auséncia de tipificagdo adequada da figura do investidor corporativo influi de forma
determinante no desempenho da fiscalizagdo do aparato regulatério, sendo falha comum
das experiéncias internacionais de regulagcdo. Em alguns casos, encontramos
deficiéncias na propria definicdo de informacdes materiais de carater privilegiado.
Essas deficiéncias acabaram provocando brechas na regulagéo e perda de confianca na
integridade do mercado e de suas institui¢oes.

A racionalidade econémica sobre matéria relativa a regulacdo das operacOes com
informacOes privilegiadas é encontrada nas propostas centrais da lei. Isto €, garantir que
0s recursos da sociedade sejam alocados de forma responsavel e eficiente através da
utilizacdo dos instrumentos tradicionais de divulgacéo via registros das informacoes, e

protecdo ao investidor.

As demais préticas ndo-equitativas observadas no mercado de vaores mobiliarios
traduzem-se na criagcéo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco que, por
acdo ou omissdo dolosa, provoquem ateracdes nos fluxos de ordem de compra ou
venda e na manipulacdo de precos pelo uso de qualquer artificio ou processo ilicito que

induzaterceiros ao erro, de forma dolosa.

Em sua dimenséo econdmica, a regulacdo das operagdes com informagdes privilegiadas
costuma ser analisada por duas matrizes tedricas distintas: A perspectiva dos direitos de
propriedade e a perspectiva ad hoc das préticas injustas. A matriz tedrica seguida no
trabalho consiste na perspectiva dos diretos de propriedade, e esta enraizada na teoria
da apropriacéao indevida. Apesar disso, a perspectiva ad hoc é a mais utilizada pelas

experiéncias internacionais de regulacéo dessas operagoes, inclusive a brasileira.

1.1- A perspectiva dos direitos de propriedade

Libecap (1989) definiu direitos de propriedade como instituicbes sociais que

estabelecem e/ou delimitam o escopo dos privilégios garantidos aos individuos pelo



uso, consumo imediato ou alienagdo desses direitos. Para Libecap, a garantia dos
direitos de propriedade é uma condicdo sine qua non para a promo¢ao de um sistema de

incentivos compativel com uma alocag&o de recursos eficiente.

Nesse sentido, admitindo que os recursos tendem a fluir para os individuos que mais 0s
valoram, o mesmo deveria acontecer com os direitos de propriedade. Dessa forma, para
gue o exercicio dos direitos possa ser garantido, este deveria estar sempre acompanhado
de um regime legal de consenso estabelecido por meios formais (através do poder de
coer¢do do Estado) ou informais (pelo habito e/ou costumes).

Todavia, a garantia dos direitos de propriedade s6 sera factivel na medida em que a
extensdo das responsabilidades civis e das obrigages fiduci arias sobre esses direitos for
cumprida pel os investidores cor porativos e membros da diretoria.

A perspectiva dos direitos de propriedade coloca que a estrutura dos direitos devera ser
protegida, sempre que promover um sistema de incentivos econdémicos gue priorize o

bem estar agregado e a alocacéo eficiente dos recursos.

Os direitos sobre a propriedade corporativa das empresas sdo de natureza absoluta ou
relativa. Os de natureza absoluta podem ser distribuidos a terceiros, e assumem
caracteristicas tangiveis ou intangiveis. Os de natureza relativa, por sua vez, derivam
das relagOes contratuais entre as partes e, portanto, estdo sujeitos ao surgimento de

problemas de agéncia e assimetrias informacionais.

O exercicio dos direitos de propriedade sobre os bens materiais e sobre os ativos
financeiros requer o surgimento de restricdes formais e informais sobre a apropriacéo e
0 uso desses direitos. Entretanto, com custos de transagcdo positivos, 0 processo de

distribuicdo dos direitos de propriedade podera ndo se dar de forma eficiente.

Nesse caso, como resposta as perdas de bem estar provocadas por fahas de mercado
decorrentes de uma distribuicdo ineficiente dos direitos de propriedade sobre a
propriedade corporativa das empresas, surge a necessidade de promover incentivos ao

cumprimento das obrigaces fiduciarias. O ndo cumprimento dessas obrigacfes por



dolo ou negligéncia, portanto, implicaria na responsabilizacdo do agente por possiveis

prejuizos causados aos investidores ou aterceiros.

A propriedade privada de um ativo, como vimos, consiste no direito exclusivo ao uso,
no direito de auferir renda pelo uso, no direito de mudanca da forma ou substéancia do
ativo ou bem material e no direito de alienacdo voluntéria. A distribuicdo dos direitos de
propriedade sobre a propriedade corporativa das empresas, portanto, devera influenciar
0 equilibrio de poder decisorio entre propriedade e controle.

Como n&o necessariamente 0s objetivos e decisdes dos investidores corporativos
coincidem com os interesses dos acionistas minoritarios (pouca representatividade em
assembléias e, portanto, pouco poder de voto), incentivos a apropriacdo da propriedade
corporativa das empresas poderdo surgir. O comportamento racional e maximizador dos
investidores cor porativos justificam-se enquanto estratégia de captura por rendas extras
derivadas das decisOes de risco tomadas. Essa aparente transferéncia de renda seria
explicada em termos econdmicos como um mecanismo de compensagao justa aos

investidores cor por ativos pel os retornos gerados para os investidores.

Como colocou Alchian:

“Em esséncia, a economia € o estudo do exercicio dos direitos de propriedade sobre os
recursos escassos. A alocacao desses recursos pela sociedade € determinada, portanto,
pela distribuicdo dos direitos de uso exclusivo desses recursos. A grande quest&o
econdmica deve avaliar como 0s precos dever&o ser determinados, e resume-se a forma
pelo qual os direitos de propriedade deverdo ser definidos, cambiados, e em quais
termos’ (Alchian 1967, p.2-3).

Berle & Means (1932) ao andlisarem a estrutura de propriedade das modernas
corporagdes norte americanas chamaram a atencdo para o fato de que a pulverizagdo da
estrutura do capital das empresas levaria ao acirramento dos conflitos de interesses entre

propriedade e controle.



A separacdo entre propriedade e controle implica que os investidores corporativos,
motivados por comportamento racional/maximizador, terdo incentivos a manipular a
divulgacéo das informagdes em beneficio préprio. Assim, rendas extras ndo disponiveis
aos acionistas como pensdes, salarios e demais fluxos financeiros, poderiam ser

capturadas.

Em um mercado de capitais eficiente, os direitos de propriedade sobre a propriedade
corporativa das empresas deverdo ser alocados de forma a maximizar o bem estar
agregado dos investidores. Nesse sentido, a medida que novas informagdes, publicas e
privadas, sdo instantaneamente incorporadas aos precos das acdes, 0s incentivos a
apropriacdo indevida de informagdes materiais ficaria reduzido, ja que o poder de

monopolio sobre o exercicio das informagdes materiais ndo mais existiria.

A perspectiva dos direitos de propriedade considera que as relacbes de agéncia entre
agentes e principais envolvem, necessariamente, obrigacOes fiduciarias, deveres e
responsabilidades entre as partes. Nesse sentido, a propriedade corporativa das empresas
€ considerada como ativo intangivel, devendo ser aocado entre investidores
corporativos e acionistas minoritérios, de forma a maximizar o bem estar agregado dos
investidores. Esta visdo justifica-se por atender ao interesse publico, pois elimina a
necessidade do 6nus da prova em processos envolvendo operacdes com informacoes

privilegiadas.

A perspectiva dos direitos de propriedade, por conseguinte, considera que as
informagdes materiais das empresas sdo ativos intangivels e inalienaveis. O calcanhar
de Aquiles desta matriz tedrica, é que o significado difuso do termo interesse publico
podera capturar a regulacdo, tornando-a viesada afavor de interesses diversos.

Esse viés justifica-se segundo a logica juridica da lel, pois se fundamenta na protecéo

dos interesses dos investidores menos informados. A criagdo de incentivos e de sistemas



de monitoramento para o cumprimento das obrigagdes fiduciérias tem sido analisada
por extensa literatura sobre direitos de propriedade, custos de transacdo e

comportamento organizacional [1].

1.2- A perspectiva ad hoc das préticasinjustas

A perspectiva ad hoc das préticas injustas de mercado é a matriz tedrica defendida pela
IOSCO como a mais eficaz no combate as operagdes com informagoes privilegiadas. A
IOSCO entende que para 0 bom desempenho da regulagcdo dessas operacOes, 0S
principios da harmonizagdo, cooperacdo, e reciprocidade, deverdo ser perseguidos. Ao
buscar a promocéo de mercados eficientes, democraticos e justos, a IOSCO assume que

a perspectiva ad hoc é condicéo necessaria e suficiente para a protegdo dos investidores.

A protecdo ao investidor e a garantia do livre acesso as informagdes consistem nos
fundamentos béasicos da regulacdo do mercado de capitais, embora outros principios
também sgam importantes como a promocdo da confianca, liquidez, e eficiéncia

informacional do mercado.

Como vimos, em um mercado eficiente, o preco dos ativos reflete todas as informagoes,
publicas e privadas, disponiveis sobre a sociedade emissora e suas atividades. Assim
sendo, ao se tornar fluido e bem informado, o mercado promove a confianga dos
investidores gerando liquidez aos titul os.

Macey (1991) defende a perspectiva ad hoc, pois.

“Aqueles que sdo contrérios as operacdes de compra e venda de valores mobiliarios
com base em informacdes privilegiadas destacam que 0s investidores corporativos irdo
se opor ao ajustamento imediato dos precos dos titulos as novas informagdes, pois,
acima de tudo, quanto mais os investidores corporativos conseguirem atrasar a
divulgacado de informagdes materiais de suas empresas ao publico, maiores seréo seus
retornos. Nesse sentido, defendo que essas operagdes acabam por reduzr a eficiéncia



informacional do mercado, pois promovem incentivos aos investidores corporativos de
atrasar a divulgacéo das informagdes’ (Macey, 1991, p.110).

A argumentacdo de que as operacOes com informagdes privilegiadas sdo injustas, esta
fundamentada na hipotese de que a apropriacdo indevida de informacdes de caréter
privilegiado pelos investidores corporativos, ou pelos investidores secundarios [2]
poderia causar prejuizos aos investidores menos informados, provocando transferéncias

de renda.

A preferéncia por critérios de justica e eqliidade em detrimento da opcéo pela eficiéncia
justifica-se, segundo a perspectiva ad hoc defendida pela 10SCO, pelo principio
juridico do interesse publico. Nesse sentido, o principal instrumento utilizado para a
democratizacdo das informagdes materiais das empresas € 0 sistema de divulgagcdo de

informagdes por registros.

O sistema de divulgacéo de informagdes compul sorio por registros, todavia, ndo garante
niveis otimos de difusdo informacional. Barth & Cordes (1980) mostraram que as
empresas possuem incentivos para a divulgacdo de informagbes mesmo sem a
imposicdo do 6rgéo regulador. Entretanto, caso 0 processo se tornasse compulsorio, o

nivel 6timo de informacgdes ndo necessariamente seria alcangado.

Ao admitirem que os investidores valoram as informagdes divulgadas pelas empresas,
Barth & Cordes (1980) afirmaram que a taxa de retorno paga como prémio deveria
decrescer a medida que o volume de informagdes divulgadas crescesse. Com nenhuma
informacdo divulgada, as empresas pagariam o0 maximo prémio de risco, enquanto que

com total divulgacéo de informagdes o prémio de risco a ser pago seria minimo.

Pelo lado dos custos de emissdo das novas informagfes, Barth & Cordes (1980)
argumentaram que os custos de litigio seriam decrescentes com o volume de
informagdes divulgadas. Desta forma, com nenhuma divulgagdo de informagses,
pesados custos de litigio recairiam sobre as empresas, enquanto que com total



divulgacdo os custos de litigio seriam minimos. Barth & Cordes (1980) consideraram
fontes dternativas de custos de emissdo de novas informagcdes como custos de
transacdo. Neste caso, a relagdo entre o volume de informacdes divulgadas e os custos
de transagdo seria crescente.

A proposi¢ao ad hoc de gque as operagdes com informagdes privilegiadas sdo injustas,
devemos ressaltar, ndo comprometeu por s SO 0 bom desempenho da regulagdo. A
fragilidade instituciona de algumas economias emergentes, somado ao precario estagio
de desenvolvimento do sistema financeiro em alguns casos, tornou a regulagéo bastante
vulneravel a captura.

Algumas abordagens alternativas costumam fundamentar a regulacéo das operacOes de
compra e venda de valores mobili&rios com informagbes privilegiadas. Essas
perspectivas vém tomando espaco nas discussoes académicas atuais sobre regulacdo.
Em particular, podemos destacar trés. a) o0s riscos desnecessarios assumidos pelos
investidores corporativos na escolha de projetos de investimento; b) a geracdo de
problemas de azar moral aos administradores corporativos, c) a teoria da apropriacéo
indevida.

Easterbrook (1981) argumentou que os investidores corporativos possuem incentivos
para redlizar projetos de investimento que elevam a volatilidade dos precos dos ativos
das empresas, 0 que nem sempre atende aos interesses dos acionistas. Essa opgao se
justifica pelo fato dos investidores corporativos poderem capturar rendas extras ao
realizarem operacdes dessa natureza, ja que ndo arcam com 0s riscos envolvidos. Na
posicdo de reclamantes residuais [3], 0s acionistas acabariam absorvendo as possiveis

perdas.

Assim, Easterbrook colocou que.

“Investidores corporativos ao realizarem operacdes de compra e venda de valores
mobiliarios com informacgdes privilegiadas, tendem a realizar projetos de investimento
arriscados, o que nem sempre esta de acordo com a posicao dos acionistas. Esse fato
justifica-se, na medida em gue os riscos associados a esses projetos recaem sobre 0s
acionistas, e ndo sobre os investidores corporativos. Ao se apropriarem de forma
indevida da propriedade corporativa de suas empresas, os investidores corporativos
procuram capturar rendas extras ndo disponivels aos acionistas [...]” (Easterbrook,
1981, p.332).



Carlton & Fischel (1983), com base na definicdo de firma desenvolvida por Alchian &
Demsetz (1972) [4], discordaram de Easterbrook. Segundo os autores, os investidores
corporativos atuam em times e, portanto, s&o monitorados e supervisionados em suas

acoes e decisoes.

Carlton & Fischel (1983) afirmaram.

“Mesmo que as operagOes com informagoes privilegiadas promovam incentivos ao
empreendimento de projetos de investimento arriscados, ndo necessariamente esses
incentivos serdo prejudiciais aos acionistas, ou as firmas. Os investidores corporativos
tendem a serem monitorados pel os acionistas em suas decisdes, pois devemos entender
a firma como o resultado do esforgo conjunto de times. Além disso, devemos lembrar
gue os investidores corporativos possuem fortes incentivos a maximizar o valor dos
Seus Servigos, pois existe um mercado para o controle corporativo” (Carlton & Fischel,
1983, p.58).

Namesma linha de raciocinio, Macey (1991) colocou.

“[...] O argumento de que as operacdes realizadas com informacgdes privilegiadas
promovem incentivos ao empreendimento de projetos de investimentos arriscados, ndo
se sustenta, pois desconsidera a possibilidade de haver mecanismos contratuais que
restrinjam a tomada de decis&o dos investidores corporativos na presenca de elevados
riscos. [...]” (Macey, 1991, p.112).

Carlton & Fischel (1983) admitiram ser bem pequena a possibilidade das operagOes
com informacdes privilegiadas gerarem problemas de azar moral aos administradores

corporativos e aos acionistas minoritarios das empresas. Assim, declararam.

“[...] Entre os investidores corporativos que operam com informagdes privilegiadas,
conluios objetivando decrescer o valor das firmas com base em informagdes materiais
negativas, estardo fadados a fracassar, pois, como em qualquer conluio, cada
investidor corporativo, sendo racional, tera incentivos a quebrar o cartel na medida em
gue seus ganhos superem os ganhos do cartel como um todo [...]" (Carlton & Fischel,
1983, p.874).



A teoria da apropriacdo indevida amplia significativamente o escopo anaitico da
perspectiva dos direitos de propriedade ao analisar, de forma robusta e consistente, a
extensdo das relacbes fiducidrias dos investidores corporativos sobre a propriedade
corporativa das empresas. Nesse sentido, a teoria da apropriacéo indevida colocou que,
em principio, as responsabilidades dos investidores corporativos para com a
propriedade corporativa das empresas somente poderdo ser apuradas, no caso de

haverem obrigacdes fiduciarias entre as partes envolvidas na negociacéo.

Dessa forma, para efeito de possivels litigios, as relacfes fiduciarias traduzem-se em
uma condicdo necesséria para a apuracao das responsabilidades. As relagdes fiduciarias
envolvem, portanto, necessariamente, autoridade discricionaria e dependéncia, pois um

agente ir4 depender de outro (o fiduciario) para o atendimento dos seus interesses.

O benefici&rio da relagcdo, ao confiar a custédia de sua propriedade a um agente
fiduciério, estara criando um vinculo legal entre as partes, de forma que o agente
fiducidrio ndo poderd se apropriar de forma indevida, ou em beneficio préprio, da
propriedade corporativa. No contexto das operagdes com informagdes privilegiadas, a
propriedade relevante € a informacdo ou, de forma mais ampla, a propriedade

corporativa das empresas.

As obrigagdes fiduciérias, no contexto das operagdes com informagdes privilegiadas
objetivam proteger, principalmente, aos acionistas minoritarios. Uma vez estabelecida a
extensdo dessas obrigacOes sobre a propriedade corporativa das empresas, 0S
investidores corporativos se verdo obrigados a cumpri-las. Do contrério, deverdo
atender ao principio do divulgue ou abstenha-se de operar [5]. Esse principio rege a
regulagcdo das operagbes com informagdes privilegiadas no mercado de capitais norte

americano, sendo amplamente defendido pela IOSCO.

A apropriacdo indevida de informacOes materiais das empresas constitui-se em quebra

unilateral das relagdes fiduciarias estabelecidas. Segundo Bainbridge (1999), a criacéo



dos direitos de propriedade sobre informacdes materiais das empresas devera atender a

duas formas essenciais.

A primeira é contréria a regra do divulgue ou abstenha-se de operar, e permite que, via
contrato, 0 agente fiduci&rio opere com informacfes materiais da empresa sem
necessariamente divulga-las ao mercado ou aos beneficiarios diretos dos direitos, isto &,
ao principal. Neste caso, postula Bainbridge, ndo ocorreria quebra das obrigacoes

fiduciérias ou uso indevido da propriedade corporativa da empresa.

A segunda, utilizada como uma justificativa forte para a regulacéo, seria a proibicdo per
se da apropriacdo da propriedade corporativa da empresa. Assim, estariam criadas

obrigagdes fiduciarias entre os agentes fiduciarios e os beneficiérios diretos dos direitos.

Sendo assim, permitir a apropriacéo da propriedade corporativa das empresas significa
distribuir direitos de propriedade em beneficio dos investidores corporativos, enquanto
que proibi-la, distribui para a empresa. A rationale da segunda aternativa justifica-se,

na medida que gera incentivos a producéo de novas e materiais informagoes.

Bainbridge (1999) argumenta, entretanto, que a opcdo por distribuir direitos de
propriedade em beneficio dos investidores corporativos sO se justificaria enquanto um
mecanismo justo de compensagdo aos Ultimos.

Ainda segundo a teoria da apropriacdo indevida, para que possa ocorrer ailicitude no
ato de se apropriar da propriedade corporativa das empresas, devera haver, ex ante,
guebra de alguma obrigacdo fiduciéria do investidor corporativo contra o beneficiério
da relagdo. A teoria sustenta também que os investidores corporativos ndo possuem
obrigagdes ou deveres fiduciérios para com investidores impessoais do mercado, nem
Mesmo com 0S agentes emissores dos titul os.

Nesse sentido, ateoria da apropriacdo indevida postula que as obrigagdes e os deveres
fiduciérios existem somente entre os investidores corporativos e as fontes difusoras das
informagdes. No caso, as empresas. Dessa forma, qualquer investidor corporativo que
tenha se apropriado indevidamente de informacfes materiais da empresa, devera ter o
dever absoluto de divulgar essas informagdes ou abster-se de redizar a () transacéo

(Ges) (regrado divulgue ou abstenha-se de operar).



Nos Estados Unidos, a implementacdo do ITSFEA (Insider Trading and Securities
Fraud Enforcement Act) pela SEC em nov/89 foi um exemplo dainfluéncia dateoria da
apropriacao indevida no pensamento da SEC. O ITSFEA tornou os administradores das
empresas responsaveis de forma direta ou indireta (por si proprios ou por outros) pelo

ndo cumprimento de qualquer obrigacéo ou dever fiduciério.

Carlton & Fischel (1983), e Macey (1991), criticaram ateoria da apropriacao indevida
colocando que ela ndo se sustenta como justificativa para a regulacdo das operacoes
com informagdes privilegiadas, pois as empresas tém o direito de distribuir direitos de
propriedade em beneficio dos investidores corporativos.

Podemos citar Carlton & Fischel (1983).

“Obviamente, se a firma opta por distribuir direitos de propriedade sobre as
informagbes materiais da empresa aos investidores corporativos, ndo cabe a
argumentacdo de que as operagbes com informagoes privilegiadas sdo injustas ou
ilicitas, pois ndo se tratam de apropriacao indevida da propriedade corporativa das
empresas’ (Carlton & Fischel, 1983, p.878).

Macey (1991), por suavez, colocou que.

“As operacdes de compra e venda de titulos com informacfes privilegiadas ndo se
constituem em apropriacdo indevida da propriedade corporativa das empresas. Se a
informacdo pode ser entendida como um exemplo de propriedade corporativa das
empresas, porque ndo permitir que aqueles que as detém possam utiliza-las como bem
entendam ?” (Macey, 1991, p.44).

A secdo 1.3 enfoca a controvérsia de argumentos existente no debate académico sobre a

regulagcdo das operagdes com informacdes privilegiadas.

1.3- A regulacéo das oper acbes com infor magdes privilegiadas: a controvérsia dos

argumentos

Como vimos nas segOes anteriores, a regulacdo das operagdes com informagoes
privilegiadas esta longe de alcancar um consenso teodrico. As diferentes perspectivas
apresentadas, em maior ou menor grau, procuraram justificar a regulacdo com hipoteses
bastante restritivas.



A fragilidade das proposi¢des ad hoc utilizadas para justificar a regulagdo, somado ao
uso populista do principio juridico do interesse publico, tornaram a regulacéo refém de
interesses difusos. Essa inconsisténcia conceitual acabou capturando a regulagéo e
prejudicando o bom desempenho do aparato regulatério, desperdicando vultosos

recursos publicos.

A imposicdo de elevados custos de cumprimento das normas aos investidores e as
empresas, sem contrapartida de resultados expressivos, nos faz questionar a necessidade
de regulacdo dessas operagOes. Os criticos, contrariando o consenso da |OSCO,
procuram atacar a perspectiva ad hoc da regulagdo baseando seus argumentos em
critérios de eficiéncia, ao invés de critérios de justica ou eqiidade.

O debate critico em torno da regulacdo das operagdes com informagdes privilegiadas
enfoca trés argumentos bésicos. a) as operagdes funcionam como um mecanismo justo
de compensacdo pelo desempenho dos investidores corporativos na conducdo dos
negocios da empresa; b) as operacdes funcionam como mecanismos de divulgacdo de
informagbes e, portanto, sinalizam oportunidades de investimento aos investidores
menos informados; ¢) as operacBes sd0 de competéncia exclusiva das partes, isto &,
poderdo ser permitidas através de livre contrato.

As operacbes com informacOes privilegiadas podem, segundo Manne (1966),
representar um eficiente mecanismo de compensagao aos empresarios empreendedores.
Manne diferencia os empresarios em duas categorias distintas. Os empresarios
empreendedores e os administradores corporativos. Para Manne, os administradores
corporativos desempenham funcbes apenas administrativas, seguindo normas e
procedimentos pré-estabelecidos, enquanto que os empresarios empreendedores sao

responsaveis por produzir informagdes materiais sobre as empresas.

Desta forma, as operacBes com informagdes privilegiadas seriam meios eficientes de
compensar 0s empresarios empreendedores por sua capacidade de inovagdo. Ao se
apropriarem de informagbes materiais privadas das empresas, 0S empresarios
empreendedores estariam recuperando o valor das inovagdes transmitidas a0 dominio

publico.



Kraakman (1991), criticando a posi¢éo de Manne (1966) colocou.

“Desregular as operagdes com informagdes privilegiadas ird permitir que os
investidores corporativos extraiam rendas extras as custas dos demais acionistas,
principalmente os minoritarios, ou das empresas’ (Kraakman, 1991, p.53).

Manne (1966) e McCahery (1997) defendem as operacbes com informacOes
privilegiadas com base em critérios de eficiéncia, e argumentam que tais operagdes
costumam promover maior eficiénciainformacional ao mercado. Manne (1966), por sua
vez, sustenta que as operagdes com informagdes privilegiadas, se desreguladas,
corrigiriam possivels desvios dos pregos correntes dos titulos em relagdo aos precos

esperados.

As operacbes com informagdes privilegiadas, portanto, sinalizariam aos investidores
menos informados, informacfes materiais das empresas que, uma vez incorporadas aos
precos correntes dos titulos, promoveriam eficiéncia de mercado no sentido de Fama
(2970).

Do ponto de vista da empresa, argumenta Manne, a melhoria da eficiéncia
informacional provocada pelas operacbes com informacgdes privilegiadas trariam
beneficios bastante significativos, pois com a reducdo do nivel de incerteza e
volatilidade dos precos dos titulos, as empresas teriam incentivos em divulgar um

volume de informagdes mais expressivo.

Manne (1966) concluiu que as operagdes com informagdes privilegiadas ndo deveriam
ser proibidas, pois tenderiam a promover incentivos a producdo de novas informacoes.

Com isso, os mercados tenderiam a se manter informados, fluidos, e eficientes.

McCahery (1997) resgatou a tese levantada por Manne (1966) sobre os compromissos
entre a producdo de informacdes e a eficiéncia informacional do mercado colocando

que:

“A questdo da divulgacdo de informagdes envolve, em si, uma contradicdo. Operacoes
lucrativas resultam, invariavelmente, da captura do valor das informacgdes privadas, e
essas informagdes, nem sempre sdo divulgadas ao mercado. Nesse sentido, a
obrigatoriedade de divulgacéo das informagdes remove 0s incentivos econdmicos a



busca por novas informagdes, reduzindo a liquidez do mercado”. (McCahery, 1997,
p.53-54).

Carlton & Fischel (1998) discordaram das afirmacfes de Manne (1966) e McCahery
(1997) colocando.

“Permitir operacbes de compra e venda de valores mobiliarios com base em
informagoes privilegiadas acaba estimulando os investidores corporativos a manipular
a propriedade corporativa das empresas, em especial as informacdes materiais. Como
os investidores corporativos desgjam operar com informagdes ainda ndo tornadas
publicas, € comum que haja atrasos propositais na divulgacdo das informagoes,
reduzindo a eficiéncia informacional do mercado. Assim, permitir essas operacoes, ira
somente conceder aos investidores corporativos a oportunidade de auferir rendas
extras as custas dos investidores menos informados’ (Carlton & Fischel, 1998, p.51).

A escola de Chicago defende que as obrigactes fiduciarias das empresas, dos acionistas
minoritérios e dos investidores corporativos deveriam ser baseadas no livre contrato
entre as partes. Assim sendo, a distribuicdo dos direitos de propriedade em relacdo a
propriedade corporativa seria uma decisdo da empresa, ndo cabendo a nenhum 6rgdo
regulador intervir na distribuicdo desses direitos.

Segundo a perspectiva da escola de Chicago, se as partes envolvidas, consensual mente,
resolvessem coibir a apropriagdo dos direitos de propriedade sobre informagoes
materiais, estas deveriam incluir cldusulas sobre obrigacdes e deveres fiduciarios nos
contratos acordados. Assim sendo, a probabilidade de haver conflitos de interesse entre
propriedade e controle ficaria reduzida, garantindo uma distribuicdo mais eficiente dos
direitos de propriedade aos interessados diretos. De qualquer forma, permitir (ou n&o)
operagdes com informagdes privilegiadas seria de interesse exclusivo das partes

envolvidas e, portanto, uma questéo de ordem privada.

O capitulo 11 a seguir analisa, a luz das perspectivas tedricas apresentadas ao longo
deste capitulo, o desempenho da CVM na conducdo do modelo de regulagcdo das
operacdoes com informacgdes privilegiadas. Uma breve digressdo sobre a conjuntura do
mercado de capitais brasileiro, da criacdo da CVM até a década de 90, sera também

apresentada.



*NOTAS

[1] Para uma discussdo detalhada sobre os incentivos ao comportamento oportunista e
seus impactos sobre as diferentes estruturas de governanca corporativas e o
comportamento organizacional, ver os trabalhos de Alchian & Demsetz (1972); Jensen
& Meckling (1976); Milgrom & Roberts (1992) e Williamson (1996), excelentes
referéncias.

[2] Os investidores secundarios ndo possuem obrigagdes fiduci&rias para com a
propriedade corporativa das empresas, especiamente em relagdo aos direitos de
propriedade sobre as informagdes materiais. Nesse sentido a apropriacdo em s dos
direitos de propriedade sobre informacfes ndo seria ilicito, ja que nenhuma obrigacéo

fiduciéria estaria sendo quebrada, uma vez que ndo existem.
[3] Barzel (1989) define reclamante residual como segue.

“A nocao de direitos de propriedade estd amplamente relacionada com a figura do
reclamante residual. O reclamante residual de um apartamento, por exemplo, € aquele
gue detém a propriedade econdmica do referido ativo, no sentido de que estara apto a
auferir ganhos com o mesmo a medida que o imovel se valorize, ou venha a perder com
sua desvalorizagdo. Sendo o proprietario, o reclamante residual estara sempre



motivado a tomar decisdes que, liquido dos custos envolvidos, aumente o valor de sua
propriedade’ (Barzel,1989, p.3).

[4] Alchian & Demsetz (1972) e Jensen & Meckling (1976) entendem a firma de forma
diferente das tradicdes neoclassicas. Ao invés de pensarem a firma como uma fungdo de
producdo, estendem o escopo de andlise ao definirem firma como o resultado de uma
producdo por times (Alchian & Demsetz) ou um nexo de contratos (Jensen &
Meckling).

[5] Bainbridge (1999) coloca que a regra do divulgue ou abstenha-se de operar

originou-se daviolacdo da Regra 10b-5 nos EUA e seresume a:

“Um investidor corporativo, de posse de informacfes materiais ndo tornadas publicas

deverd, obrigatoriamente, divulga-las antes de efetuar qualquer operacdo com base

nessas informacdes ou, caso ndo sga possivel a divulgacdo imediata, abster-se de

operar até que as informagdes se tornem publicas’ (Bainbridge, 1999, p.42-44).
CAPITULO I

A Regulacéo das Operagdes com I nformacgdes Privilegiadas no Brasil

A regulacdo das operagbes de compra e venda de valores mobiliarios com base em
informagdes privilegiadas no Brasil atende aos principios da harmonizacdo e
cooperacdo defendidos pela IOSCO. Ao adotar o principio juridico do interesse publico
como justificativa para a regulagdo do mercado de valores mobilidrios, a CVM procura
condenar as operagdes com informacdes privilegiadas segundo critérios de justica e
equidade. Nesse sentido, podemos entender a rationale da regulacéo dessas operacoes

no Brasil através da perspectiva ad hoc das préticas injustas.

A CVM exerce suas atribuicdes regulatorias baseada em seis fundamentos béasicos que
julga serem condi¢des necessarias e suficientes para a regulacdo. Séo eles. o interesse
publico; a confiabilidade no mercado; a eficiéncia informacional; a promogdo de um
ambiente favorével a competicdo; o livre mercado; a protecdo ao investidor.



Quatro principios determinam a estrutura da regulacdo do mercado de capitais
brasileiro: a auto-regulacdo; o livre acesso as informagoes; a qualificacéo adequada para

0 exercicio de atividades no mercado; afiscalizacdo da conduta dos intermediérios.

O aparato regulatdrio do modelo brasileiro, em muito se assemelha a0 modelo norte
americano, embora a legitimidade processua da CVM no Brasil e da SEC nos EUA
difira significativamente. A legitimidade processual da CVM para a defesa dos
interesses de pessoas fisicas e juridicas prejudicadas no mercado de capitais brasileiro é
bastante limitada, pois o nivel de protecdo que a CVM confere a sociedade se resume,
principamente, ao exercicio do poder de policia no ambito exclusivamente
administrativo. Ou sgja, os infratores das normas legais ou regulamentares que tenham a
sua responsabilidade apurada em inquérito ficam sujeitos as penalidades previstas no
art.11 daLe 6385/76[1].

A CVM néao tem nem a atribui¢&o nem os poderes legais conferidos para, em nome dos
prejudicados pelo ato ilicito, gjuizar acdo civil em sua defesa com vistas a evitar
prejuizos ou a obter o ressarcimento de possiveis perdas. Vae lembrar que a CVM ndo
pode atuar como 6rgéao judicante, pois é Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda

€, portanto, ndo esta ligada ao Poder Judiciario.

Esta prerrogativa foi conferida pela Lel 7.913 dez/89 somente ao Ministério Publico. O
presente trabalho entende que seria conveniente a extensdo dessa legitimidade
processual também a CVM, aexemplo do que ocorre com a SEC nos EUA.

No Brasil, 0o arcabouco legislativo de repressdo as fraudes praticadas no ambito do
mercado de capitais é bastante difuso e incompleto. O direito positivo em vigor é
deveras omisso no que se refere a tipificagdo de condutas criminosas no ambito do
mercado de valores mobilidrios, o que pode ser comprovado pelo Codigo Penal
brasileiro que contempla somente as figuras do estelionato (art.171), do induzimento a
especulacdo (art.174), da fraude no comeércio (art.175) e da fasificacdo (art.297 e 298).
A prépria Lei 7.492/86 (Lei do Colarinho Branco) ndo prevé determinados ilicitos que
pela gravidade dos possivels prejuizos gerados ao mercado deveriam ser tipificados

como crime.



Entre aguns ilicitos destacam-se: o “correr na frente”; a manipulagdo de pregos
(genericamente prevista na Lei de Economia Popular), e as operagdes de compra e

venda de valores mobiliarios com informacdes privilegiadas.

No momento em que se retoma a discussdo sobre a dimensdo juridica que devera
parametrizar a legislacdo do mercado de capitais, € importante consignar expressamente
a prescritibilidade dos ilicitos cometidos no seu espaco. Nesse sentido, entendo que as
infragbes ocorridas no mercado de capitais deveriam prescrever em Cinco anos,
contados da data do ilicito ou, no caso de infragdo permanente ou continuada, do diaem

gue tiver cessado.

2.1- O desempenho do mercado de capitais brasileiro e o ar cabouco institucional

daregulacdo do mercado

O fraco desempenho do mercado de capitais brasileiro entre 1972 e 1975 foi resultado
da perda de confianga dos investidores no mercado devido a crise de 1971. Com a
integridade do mercado abalada, demandas crescentes por transformagdes estruturais no
Sistema Financeiro Nacional comegaram a surgir. Entre as mais expressivas estiveram a
criacéo daLe das S/A (Lel 6.404/76) e acriacdo daCVM pelalLe 6.385/76.

Em relacdo a Lel das S/A, esta promoveu a padronizacdo do mercado de valores
mobilidrios, incentivou a criagdo de mecanismos de divulgacdo de informacfes mais
eficazes, obrigou a distribuicdo de dividendos minimos e garantiu o direito de recesso
aos acionistas. A criagdo da CVM, por sua vez, promoveu o desenvolvimento do

mercado tornando-o mais dindmico, liquido e confiével.

A CVM foi criada pela Lel No 6385 dez/76 com o dever de regular e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios. Sendo uma Autarquia federal vinculada ao Ministério
da Fazenda, a CVM veio assumir fungdes anteriormente cometidas ao Banco Central
pelalLe No 4.728/65.

O art 4° da lel 6.385 dez/76 estabelece a competéncia da CVM sobre o mercado de

capitais e elenca os seguintes objetivos. a) estimular a formagdo de poupancas e sua



aplicacdo em valores mobiliérios; b) promover a expansdo e o funcionamento eficiente
do mercado de acdes; ¢) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de
bolsa e balcdo; d) proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado de atos ilegais de administradores de carteira de valores mobiliérios; €) evitar
ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo no mercado; f) assegurar o acesso do
publico a informagfes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os
tenham emitido; g) assegurar a observancia de praticas comerciais eguitativas no

mercado de valores mobiliérios.

Os resultados positivos dessas reformas sd foram sentidos a partir de 1983, quando a
economia brasileira comecou a sair do ciclo recessivo gque se iniciara em 1981. O
volume total dos negdécios cresceu em termos reais algo em torno de 103 % em 1984,
113 % em 1985 caindo para 36 % em 1986, embora com participacdo de 10 % no GDP

[2].
A tabela {1} mostra a evolugcdo do volume dos negdcios nos mercados “over the
counter” [3], futuros, opgdes e outros realizados nas Bolsas de Valores entre 1980 e

1991.

* Tabela{1}: Volume de Negdcios no Mercado Acionario (US$ milhes)

Anos Demanda Over the Futuro Opgdes Outros Total % GDP
Counter

1980 | 2.834 | 2412 | 29 | | 5573 | 3
1981 1.641 32 4.217 305 131 6.326 3
1982 2.168 92 2977 669 188 6.094 3
1983 2.717 455 234 1.448 213 5.067 2
1984 5.556 1.220 1241 1441 828 | 10.286 4
1985 12.660 1.945 837 4716 | 1.759 | 21.917 7
1986 | 18.681 3.443 146 7.399 146 | 29.815 9
1987 6.412 407 ol 3.104 76 10.102 3
1988 12.789 304 - 4.756 213 | 18.067 5

4

1989 | 13.966 272 - 2.083 792 | 17.114




1990 4.956 8l - 448 95 5.581 1
1991 9.002 Nd - 2.199 Nd 11.313 3
Fonte: Periddico Mensal CVM (varios nimeros).

As reformas estruturais que se sucederam, impactaram o desempenho do mercado de
emissdes primérias de agles e de debéntures. No mercado de agles, 0 marco recorde de
USS$ 1,198 milhdes foi alcancado em 1986.

No mercado de debéntures, a escassez expressiva de créditos bancérios observados no
inicio da década de 80 proporcionou um rapido crescimento das emissdes primarias

desse titulo.

Entretanto, as inimeras restricbes sobre esse mercado elevaram significativamente os

custos de emissdo, interrompendo o ritmo do seu crescimento.

As tabelas {2} e {3} mostram a evolugdo das emissies primarias de acOes e de
debéntures no periodo 1980-91.

* Tabela {2}:Emissdes Primarias de Acdes (US$ milhdes)

Anos Ordinérias Preferenciais Total Poupanca %
@ Domeéstica (a/b)
(USS$ bi) (b)
1980 252 397 649 40,5 1,6
1981 157 133 290 42,8 0,7
1982 224 245 469 38,7 1,2
1983 92 157 249 34,3 0,7
1984 140 390 530 46,1 1,2
1985 169 416 585 57,8 1,0
1986 223 975 1198 60,7 2,0
1987 165 225 390 83,3 0,5
1988 211 318 529 94,8 0,6
1989 262 496 758 1115 0,7




1990 325 450 775 91,7 0,8
1991 207 395 602 83,0 0,7
Fonte: i- Periodico Mensal CVM; ii- Boletim do Banco Centradl; iii- Contas Nacionais
IBGE. (Véarios NUmeros)

* Tabela {3}: Emissbes Primarias de Debéntures (US$ milhdes).

Anos Simples Conversiveis Total (a) PoupancaDomeéstica %

(US$ bi) (b) (a/b)

1980 158 150 308 40,47 0,76
1981 | 1.452 283 1.735 42,8 4,1
1982 | 1.395 357 1.752 38,7 4,5
1983 176 520 696 34,3 2,0
1984 104 195 299 46,1 0,6
1985 70 45 115 57,8 0,2
1986 42 97 139 60,7 0,2
1987 3 24 27 83,3 0,0
1988 | 2.625 628 3.253 94,8 34
1989 735 750 1.485 1115 13
1990 806 110 916 91,7 1,0
1991 971 40 1.011 83,0 1,2

Fonte: Relatorio Mensal CVM (Varios NUmeros).

Na segunda metade da década de 80, influenciado pela queda das taxas de crescimento
da economia e pelo desastre do receituario heterodoxo, o desempenho do mercado de
valores mobiliarios brasileiro foi deveras critico. Os efeitos diretos do fracasso
heterodoxo da estabilizagcdo foram o esvaziamento do mercado acion&rio e a elevagdo
das incertezas dos investidores.

Entre 1986 e 1987, por exemplo, o desempenho do indice IBOV ESPA sofreu queda real
de aproximadamente 83 %. Precisamente em 1989, devido a excessiva concentracéo de
posicOes aciondrias nas maos de poderosos grupos de investidores, o IBOVESPA



chegou a sofrer queda de 54 %, vindo a piorar ainda mais com a recesséo e a crise de

liquidez engendrada pelo Plano Collor [4].

A partir de 1991, entretanto, notamos uma reversdo no desempenho do mercado de
valores mobiliérios, com o IBOVESPA chegando a crescer 205 % (termos reais). A
recuperacdo do mercado deveu-se basicamente a dois fatores. O primeiro foi a abertura
do mercado de capitais aos investidores estrangeiros. O segundo, as profundas reformas
estruturais sofridas pelo estado brasileiro a partir do processo de privatizagdo de suas

empresas.

Todavia, 0 desempenho do mercado primario de agles foi bastante limitado. A emisséo
priméaria de agbes em relacdo ao total da poupanca bruta doméstica da economia
brasileira foi de apenas 1 % entre 1980 e 1994. Alguns fatores explicam té&o baixo
desempenho. A natureza de aversdo ao risco dos investidores brasileiros; a estrutura
conservadora e familiar da governanca coorporativa de boa parte das empresas; a falta
de confianca do pegueno e médio investidor nos intermediérios financeiros e a
instabilidade macroecondmica dos anos 80 e 90.

Das 1.152 empresas registradas na BOVESPA em 1983, apenas 839 permaneceram no
mercado até 1993. Em 1993, menos de 25 % das empresas participavam do mercado de

capitais, com menos de 10 % apresentando liquidez.

O esvaziamento do mercado de capitais brasileiro reduziu o valor de mercado das acdes
listadas no BOVESPA e provocou uma queda significativa do volume negociado
durante o ano de 1990. Enquanto em 1986 o valor de mercado das acfes atingiu US$ 86
bilhdes, em 1990 ndo chegou a ultrapassar os US$ 18 bilhdes. O volume médio diério
observado em 1990 foi bastante pequeno se comparado a média de 1989 (US$ 2,9
bilhdes contra US$ 14,2 bilhdes). Como conseqiiéncia deste cenério, os estimulos para

abertura de capital ou langamento de novas agoes ficaram bastante reduzidos [5].



2.1.1- A estruturalegal

O aparato lega sobre matéria relativa a regulagdo das operacoes realizadas no mercado
de capitais brasileiro € composto pelas Instrugdes CVM No 8 (out/79), No 31 (fev/84) e
No 202 (dez/93). Complementam esta lista, os artigos 153 a 159 da Lei No 6.404 dez/76
(alterada pela Lei No 9.457/97) e, finalmente, a Lei No 7.913 dez/89. Esta ultima
escol hida como marco regul atorio.

A instrucédo CVM No 8 (out/79) define operacdes fraudulentas, operacdes nao
equitativas; manipulagéo de precos e criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta
ou preco de valores mobiliarios. As operacOes de compra e venda de valores mobiliérios
com informagBes privilegiadas, embora possam ser consideradas praticas néo

equitativas, ndo estdo definidas ou mesmo tipificadas nessa instrugao.

Por operagdo fraudulenta, a CVM entende ser aquela em que se utilize ardil ou artificio
destinados a induzir ou manter terceiros no erro. O objetivo é obter vantagem ilicita de
natureza patrimonial para as partes ha operacdo, para o intermediario ou paraterceiros.

Por pratica ndo equitativa, a CVM entende ser aquela de que resulte, direta ou
indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em
negociacbes com valores mobili&rios, que a coloque em uma indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacdo. Embora
ndo citadas de forma explicita nessa instrucdo, as operagdes com informacoes

privilegiadas costumam se enquadrar, segundo a CVM, dentro dessa definicéo.

Por manipulagdo de precos, a CVM entende ser 0 uso de qualquer processo ou artificio,
destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou reduzir a cotacéo de qualquer

classe de valores mobiliérios, induzindo terceiros a sua compra ou venda.

Por condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco, a CVM entende serem aguelas

criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus participantes, ou intermediarios,



por agcdo ou omissdo dolosa, provocariam, direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo

de ordens das compras ou vendas de valores mobiliarios.

A CVM considera fata grave, passivel de aplicacéo das penalidades previstas no art 11,
incisos | aVI1 da Lel No 6.385/76, o descumprimento das disposi¢des constantes desta
instrucéo. As penalidades previstas sdo a adverténcia; multa; suspensdo do exercicio de
atribuicbes, inabilitacdo temporaria; suspensdo da autorizacdo ou registro para o
exercicio de atividades; cassacdo da autorizagdo ou registro para o exercicio de
atividades; proibicéo temporéaria (maximo de 10 ou 20 anos) de atuar no mercado.

A Instrucdo CVM No 31 fev/84 dispde sobre a regulacéo e o uso de informagdes sobre
ato ou fato relevante relativo as companhias abertas. A rationale desta instrugédo reside
na tentativa de garantir o principio do livre acesso as informagfes. A Instrucdo em seu
art.1° define relevante e elenca uma série de modalidades de atos e fatos que poderéo
influir na cotacdo dos valores mobiliarios das companhias abertas; na decisdo dos
investidores em negociar com valores mobiliérios e na determinagdo dos investidores de
exercer direitos inerentes a condicdo de titular dos valores emitidos pela companhia.

O dever dos administradores da companhia aberta de comunicar e divulgar a CVM, a
Bolsa de Valores e a Imprensa, ato ou fato relevante, encontra-se no art.2 da referida

instrugao.

O caput do art.9° dispde sobre o dever dos administradores e acionistas controladores,
de guardar sigilo acerca de informacdo de natureza privilegiada. Para efeito do exercicio
da regulacéo das operagOes com informagOes privilegiadas, os art.10; 11; 12 sio
extremamente importantes, pois dispde de matéria.

O art.10 veda aos administradores e acionistas controladores de companhia aberta val er-
se de informag&o material a qual tenham acesso privilegiado, e que ainda nédo tenha sido
tornada publica. Aqui se consubstancia a condicdo necessaria a ilicitude dessas

operagoes, embora ndo tipifique claramente a figura do investidor corporativo.



O art 11 atende a perspectiva ad hoc das préticas injustas de mercado proposta pela
IOSCO e classifica como prética ndo equitativa, a negociacdo com valores mobiliérios
realizada por individuo que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢éo, utilize-se de
atos ou fatos relevantes ainda ndo divulgados ao mercado. O art 12 estende a
responsabilidade pelo dever de guardar sigilo dessas informacfes a subordinados e a
terceiros de confianga. Assim, ainda que de forma néo clara, o artigo tipifica o chamado

investidor secundario.

A Instrucdo CVM No 202 dez/93 dispde sobre os registros compulsorios, periédicos e
eventuais que as empresas terdo que divulgar para que possam negociar valores
mobiliérios em bolsa de valores ou no mercado de balcéo. A instrucéo trouxe também a
figura do diretor de relacbes com o mercado (art 5 e 6), um agente fiduciario
responsavel pela prestacdo de informagdes aos investidores a CVM, e, caso a

companhia tenha registro em Bolsa de Vaores, as Bolsas.

Em seu art.23, a instrugdo aprovou os formulérios IAN (informacfes anuais); ITR
(informagdes trimestrais); IPE (informagBes periddicas e eventuais); e DFP
(demonstracdes financeiras padronizadas). Esses formularios consistem em divulgacéo
obrigatoria para companhias abertas que queiram negociar seus valores mobiliarios em
Bolsa de Vaores ou no mercado de balcd. Como no modelo norte americano, a CVM
isenta-se de responsabilidade sobre qualquer apreciacdo realizada sobre companhia

registrada na Autarquia (art.20).

Os artigos 153 a 159 da Lei No 6.404 dez/76 (alterada pela Lei No 9.457/97) tratam dos
deveres e responsabilidades dos administradores e investidores corporativos para com a

empresa, seus acionistas, e investidores.

Para efeito de andlise das operacdes de compra e venda de titulos com informacdes
privilegiadas, podemos destacar o art 155, inciso Ill, paragrafos 1 e 2. O paragrafo

primeiro trata do dever de guardar sigilo sobre quaisquer informagdes ainda nédo



divulgadas para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo, e capaz de influir
de forma significativa na cotacdo de valores mobiliarios. Entretanto, o art 155 ndo
apresenta uma taxonomia para a figura do investidor corporativo, dificultando sua

tipificagcdo e retardando a apuragdo de responsabilidades.

O paragrafo segundo gerou incentivos para um monitoramento mais eficiente das
relacOes de agéncia nas empresas, reduzindo problemas de corpo mole e apropriacéo

indevida dos direitos de propriedade sobre as informagfes materiais. Diz o parégrafo.

“O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no parégrafo primeiro
nao possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca” (Lel 6.404,
Dez/76, art 155, inciso |11, paragrafo 2°).

O dever de informar (art.157); a extensdo da responsabilidade dos administradores
(art.158), e a acdo de responsabilidade (art.159) completam o conjunto de obrigacdes e
deveres dos administradores para com a propriedade corporativa das empresas. Em

especial, dos direitos de propriedade sobre as informacoes.

Por fim, a Lel 7.913 dez/89 dispde sobre a acéo civil publica de responsabilidade por
danos causados aos investidores no mercado de valores mobilidrios. A Lei 7.913
completou a Lei 7.492/86 (Lei do Colarinho Branco) ao prever ilicitos que, pela
gravidade dos prejuizos gerados ao mercado, deveriam ser enquadrados como crime.

A Le 7913, de forma equivocada, conferiu somente ao Ministério Publico a
prerrogativa de gjuizar acdo civil em defesa dos prejudicados por atos ilicitos praticados
no mercado de capitais. A impossibilidade de a CVM atuar como 6rgéo judicante em
defesa dos investidores acabou por gerar dividas quanto a eficiéncia desta lei sobre o

mercado.

No inciso Il do art 1°, podemos vislumbrar uma tentativa, ainda que velada, de
enquadrar as operacdes com informagdes privilegiadas nalei. Diz o inciso que caberd ao

Ministério Publico de oficio, ou por solicitacdo da CVM, adotar as medidas judiciais



necessarias para evitar prejuizos ou obter ressarcimento dos danos causados aos titulares

de valores mobiliarios, quando.

“Compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas
controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacéo relevante, ainda néo
divulgada para conhecimento do mercado ou a mesma operacao realizada por quem a
detenha em razo de sua profissdo ou fungéo, ou por quem quer que a tenha obtido por
intermédio dessas pessoas’ (Lei No 7.913 Dez/89, art.1°, inciso I1).

A secdo 2.2 avalia o desempenho da CVM na conducéo da regulacdo do mercado de
capitais no periodo de 1986 a 1998.

2.2- O desempenho da CVM: 1979-1998

O bom ou mau desempenho da CVM na conducdo da regulagdo do mercado de capitais
€ uma questdo empirica. O capitulo 3 apresentard a metodologia empirica utilizada para
testar a hipotese nula de que os retornos esperados das operacdes com informagoes
privilegiadas, observadas no mercado de capitais brasileiro entre jan/89 e dez/91, ndo
foram estatisticamente significativos. Por ora, o capitulo dois encerra-se com um relato
geral e descritivo do desempenho da CVM na condugdo da regulagdo do mercado de
capitais entre 1986 e 1998.

A esfera de atuacdo da CVM sobre determinados ilicitos praticados no mercado de
capitais brasileiro ainda é bastante limitada. A fragilidade da Autarquia no exercicio de
suas atribuicbes deveu-se, no meu entender, a falta de legitimidade processual para a
defesa dos interesses dos investidores, pois como vimos, 0 nivel de protecdo que a
CVM confere a sociedade se resume ao exercicio do poder de policia no ambito
administrativo, ou seja, ilicitos praticados por infratores das normas legais ou
regulamentares que tenham sua responsabilidade apurada em inquérito ficam sujeitos as
penalidades previstas no art 11 da Lei 6385 dez/76.

A instauracdo de inquéritos administrativos anos apos a ocorréncia dailicitude, decorre
do entendimento de que o ilicito administrativo € imprescritivel, pois ndo ha expressado

previsdo legal que acolha a prescricdo. Esta visdo é equivocada, na medida que sujeita o



jurisdicionado, em tese, a perpétua possibilidade de ser punido pelo 6rgdo. A
imprescritibilidade neste caso é negativa, pois deixa 0 agente publico sem limites
temporais para a apuracéo e apenacdo dos ilicitos praticados no ambito do mercado de

capitais, prolongando sobremaneira os procedimentos administrativos instaurados.

As enormes lacunas encontradas no Codigo Penal e na Lei do Colarinho Branco
(somente as figuras do estelionato, art.171, induzimento a especulacéo, art.174, fraude
no comércio, art.175, e fasificacéo, art.297-98 sdo contempladas pelo Cédigo Penal)
também contribuiram, a meu ver, para 0 desempenho apenas satisfatério da CVM

durante o periodo considerado.

Devemos também destacar a elevada rotatividade dos membros do colegiado (prazo
médio de permanéncia das diretorias de somente um ano), e as superposicoes de
competéncias entre a CVM e o Banco Central como fatores importantes para a geracéo
de enclaves a0 bom desempenho da Autarquia. Essas superposicoes foram mais
expressivas na criagdo de normas e padrdes contabeis e de auditoria. Nesse sentido, vale
lembrar que a Medida Provisoria No 1.376 abr/96 eliminou boa parte destas
superposi¢oes [6].

Por ultimo, a auséncia de cooperacdo entre a CVM, Banco Central, e Secretaria da
Receita Federal, no transito com informagGes sobre sigilo bancério, foram também

determinantes para o regular desempenho da Autarquia.
Astabelas {4} e{5}, e os gréficos 1 e 2, mostram a evolucdo do nimero de inquéritos
administrativos julgados ou arquivados, € 0 numero de penalidades administrativas

aplicadas pela CVM entre os anos 1986 e 1996.

* Tabela{4}: Inquéritos Administrativos DecididosCVM 1986-96.

Anos Inquéritos

Administrativos
Decididos
1986 7
1987 17




1988 20
1989 23
1990 15
1991 13
1992 2
1993 8
1994 37
1995 66
1996 41

Nota: 1996 até 30 de junho
Fonte: CVM/96

* Gréfico 1: Inquéritos Decididos CVM/ 1986-96.
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* Tabela {5}: Numer o de Penalidades Aplicadas CVM.

Anos NUmero de Penalidades

Aplicadas CVM
1986 9




1987 46
1988 38
1989 58
1990 40
1991 20
1992 0
1993 20
1994 110
1995 119
1996 43

Nota: 1996 até 30 de junho
Fonte: CVM/96

* Gréfico 22 Numer o de Penalidades Administrativas Aplicadas CVM/1986-96
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A tabela {6} mostra a distribuicdo das penalidades aplicadas pela CVM entre os anos de
1979 e 1998. Os dados sdo agregados, e ndo explicitam a natureza dos inquéritos. Vae
lembrar que a Lei 6385 dez/76 admite recurso de compromisso de cessacao de pratica
(art.11, 8 5°, 6°, 7°, 8°).

Na coluna absolvidogexcluidos foram excluidos os inquéritos que admitiram

compromissos de cessacao de prética.



* Tabela{6}: Relatorio Estatistico de Decisdes CVM/1979-98.

Anos Absolvidos Advertidos Multados Suspensos

Excluidos

Inabilitados Cassados Total

1979 22 11 1 0 0 0 34
1980 16 13 7 0 0 0 36
1981 74 42 54 0 2 0 172
1982 21 30 89 0 0 1 141
1983 60 72 123 0 1 0 256
1984 100 75 41 1 0 1 218
1985 84 45 67 0 2 0 198
1986 9 4 4 0 0 0 17
1987 20 9 36 2 1 0 68
1988 4 14 29 1 0 0 48
1989 38 14 2 0 3 0 94
1990 15 17 18 4 3 0 57
1991 12 2 12 3 1 0 30
1992 0 0 0 0 0 0 0
1993 9 8 5 1 2 0 25
1994 72 39 53 5 10 0 179




1995 144 39 44 4 2 0 233
1996 28 16 32 3 6 0 85
1997 45 12 16 3 10 0 86
1998 50 8 11 0 5 1 75
Total 823 470 681 27 48 3 2052

Fonte: Relatério Estatistico de Decisdes CVM/98

Segundo os dados da tabela, o ano de 1983 respondeu pelo maior nimero de inquéritos
instaurados, 256. Esse desempenho deveu-se a recuperacdo do mercado de capitais em
razdo das profundas reformas estruturais citadas no inicio do capitulo, e a reversao do
ciclo econdbmico a partir de 1981. Dos inquéritos instaurados em 1983, 77% resultaram
em alguma penalidade (28% de adverténcias e 49% de multas), ocorrendo apenas uma

unica inabilitacéo.

Aproximadamente 40% dos inquéritos instaurados entre 1979 e 1998 resultaram em
absolvicao ou exclusdo dos infratores das normas legais ou regulamentares. A pena de
multa aplicada sobre ilicitos praticados no mercado de capitais respondeu por 33% dos
inquéritos, enquanto que as adverténcias respondem por aproximadamente 23% dos

[Processos.

O pior desempenho da CVM foi durante 1992. Isso se deveu a0 esvaziamento do
mercado de capitais em raz&o da crise de liquidez provocada pelo sequiestro dos ativos
financeiros durante o Plano Collor e pela elevada rotatividade dos membros do

colegiado.

Em 1994 e 1997, um total de 20 inabilitagdes foi observado. Esse desempenho deveu-se
as profundas transformacfes sofridas no inicio da década de 90 pela economia
brasileira, em especial, a abertura do mercado e o processo de privatizagdo. A
necessidade de estender a representatividade da CVM sobre o mercado engendrou
novos deveres e obrigacdes das empresas para com a CVM, e da Autarquia para com o

mercado.




Dos 181 inquéritos registrados na CVM entre 1989 e 1991, aproximadamente 23% (41
inquéritos) foram relativos a indicios de operacbes com base em informacgdes
privilegiadas [7]. Desse total, 25 foram abertos em 1989 (20 até jul/89), 10 em 1990, e 6
em 1991. Em 1989, 18 inquéritos resultaram em absolvigdo, cinco em adverténcia e
apenas dois multados. Em 1990, seis inquéritos resultaram em multas, trés em
adverténcias, e apenas uma absolvicdo, enquanto que em 1991 tivemos duas

adverténcias e quatro multas. Dois motivos poderiam explicar esses resultados.

Os instrumentos de regulagdo utilizados pela CVM no exercicio do cumprimento da lei
foram eficientes, logo, o valor esperado dos retornos dessas operaces € baixo se
comparado, por exemplo, aos custos de transacéo, ou aos custos de litigio potenciais. As
novas informagdes foram rapidamente absorvidas pelo mercado, o que teria limitado os
ganhos anormais dos investidores cor porativos no médio e longo prazo.

O capitulo 111 trata da avaliagdo empirica da Lel No 7.913 dez/89 (marco regulatorio)
sobre as operacbes de compra e venda de valores mobilidrios com informacdes
privilegiadas no mercado de capitais brasileiro. O objetivo do capitulo é analisar a
eficiéncia da lei no cumprimento dos seus propdsitos durante o periodo entre jan/90 e
dez/91.



*NOTAS

[1] A Lel No 6.385 dez/76 dispde sobre o mercado de valores mobili&rios e cria a
Comisséo de Valores Mobiliarios. Em seu art 11, alei trata daimposicéo de penalidades
aos infratores das normas, resolugdes e demais disposicOes. As penalidades séo a
adverténcia; multa; suspensdo; inabilitagdo; cassacdo; suspensdo da autorizagdo ou
registro para o exercicio das atividades no mercado e proibi¢des temporarias.

[2] Dados obtidos de Cysne, Rubens P & Faria, Lauro F (1997), “Comments on the
Brazilian Financial System” em Centro de Estudos de Reforma do Estado, mimeo,
No.2.

[3] O chamado mercado “over the counter” € um mercado amplo e desregulado, onde
operadores geograficamente dispersos e interligados por sistemas de telecomunicacdes e
computadores negociam ativos financeiros. Os ativos financeiros negociados neste
mercado sdo, geralmente, agdes ndo listadas nas bolsas. Nos Estados Unidos, 0 NASD
(National Association of Securities Dealers) e o NASDAQ (National Association of

Securities Dealers Automated Quotation) sdo bons exemplos.

[4] Cysne, Rubens P & Faria, Lauro F (1997), op cit.

[5] Cysne, Rubens P & Faria, Lauro F (1997), op cit.

[6] A Medida ProvisdriaNo 1.376, abr/96 eliminou os conflitos de competéncias no que

diz respeito a regulamentacéo de padrfes contébeis e de auditoria, e as demonstracoes

contdbeis de instituicdes financeiras com acbes colocadas junto ao publico. A



fiscalizac&o da atividade de auditoria independente passou a ser integrada com o Banco
Central.

[7] Dados obtidos do Relatorio Estatistico de Decisdes/1996 da CVM.

CAPITULO 111

O Impacto da Lei No 7.913/89 sobre as Operagdes com | nfor magdes Privilegiadas
no Mercado de Capitais Brasileir0-1989/1991.

Como pudemos observar no capitulo anterior, a Lel No 7.913/89 veio dispor sobre a
acao civil publica de responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado
de valores mobilidrios brasileiro. A lei, junto aos artigos 155-59 da Lel 6.404 dez/76, e a
Instrucdo CVM No 8 out/79, completou o0 aparato legal de coercdo das “praticas
injustas’ realizadas no mercado de valores mobiliarios brasileiro. Em destaque, vimos
gue o proposito da lei 7.913/89 foi coibir as operacOes de compra e venda de valores

mobiliérios com base em informagdes privilegiadas.

Do universo de 181 inquéritos instaurados entre jan/89 e dez/91, aproximadamente 23%
representaram casos com indicios de operacdes com informagdes privilegiadas. Essas
operagoes, embora realizadas por investidores corporativos e baseadas em informagoes
materiais das empresas, ndo devem ser entendidas como ilegais, pois foram divulgadas
a CVM através de registros proprios, com todos os prazos de divulgacdo das

informagdes respeitados e cumpridos.

Essas operacOes aparecem no Relatério de Operacbes de Insiders e no Relatério
Estatistico de Decisdes, ambos da CVM. O Relatério de Operacdes de Insiders procura
seguir o modelo “form 4” da SEC, e contém informacfes sobre a identificacdo das
empresas, data das transagOes, volume de agBes negociadas, codigos de compra ou
venda, cotagdes de fechamento das operagdes, periodos de retencéo, e os retornos das

operacoes [1].



Este capitulo analisa empiricamente a eficicia da regulacdo das operagcbes com
informagdes privilegiadas no mercado de capitais brasileiro. O modelo de equilibrio
utilizado para estimar os retornos dos portfolios contendo acdes listadas nos relatérios
foi 0 modelo de mercado na versdo de Black, Jensen & Scholes (1972).

Ao analisarmos o impacto da lei 7.913/89 sobre os retornos gerados por operacoes com
informagdes privilegiadas, estamos avaliando o desempenho da CVM no cumprimento
de suas atribui¢bes para com os investidores e 0 mercado. Neste sentido, devemos
invocar a propria esséncia dos fundamentos da regulacdo do mercado de capitais
brasileiro que, como vimos, procuram promover a transparéncia, eficiéncia, justica e,
sobretudo, a integridade do mercado.

A eficicia da CVM no exercicio do processo regulatério sobre as operagdes com
informagdes privilegiadas pode ser, em grande medida, avaliada pelos efeitos
provocados pela regulacdo sobre o0s retornos proporcionados por essas operacoes.
Assim, ao testarmos a significancia estatistica dos retornos gerados pelas operacdes com
informagdes privilegiadas estamos, de fato, avaliando se alel foi ou ndo capaz de tornar
0s retornos dessas operagfes ndo significativos. Além disso, devemos ressaltar, ao
avaliarmos o desempenho da lei, acabamos por testar a validade da hipétese de
mercados eficientes no sentido de Fama (1970), pois, se satisfatorio, nenhum investidor
corporativo podera auferir retornos significativos pelo uso indevido de informagoes

privilegiadas.

Durante a especificacdo do modelo de mercado para o caso brasileiro, a escolha da
periodicidade dos dados, se diarios ou mensais, tornou-se um dilema. Entretanto,
assumindo como vdlidas as observacdes metodoldgicas encontradas no trabalho de
Brown & Warner (1980), foram utilizados dados mensais para as séries de precos e
retornos das operagdes com informagdes privilegiadas. O uso de dados diarios, segundo
0s autores, apresenta problemas, pois séries diarias costumam afastar-se de forma mais

significativa das hipo6teses de normalidade e sincronia das operagdes [2].

Em funcéo da insuficiéncia de dados para uma perfeita especificacdo do modelo e dos
testes estatisticos, o periodo anaisado foi bastante curto, compreendendo apenas os
anos de 1989-91.



Ao compararmos os resultados encontrados para 1990 e 1991 com aqueles obtidos para
0 ano de 1989, estamos avaliando se a lei foi, de fato, capaz de aterar a estrutura de
incentivos a apropriacdo indevida da propriedade corporativa das empresas. Nesse
sentido, a significancia estatistica dos retornos obtidos durante 1990 e 1991 foi
comparada com os resultados do ano de 1989. Com isso, testamos a hipotese nula de
gue a lei foi eficiente ao tentar cumprir seu principal objetivo, isto &, tornar os retornos

esperados dessas operacOes estatisticamente ndo significativos.

Para efeito de avaliaco empirica da eficacia da lei, foram construidos 36 portfolios de
compra e 36 portfolios de venda (jan/89 a dez/91). Os portfolios contém acles das
empresas citadas no Relatorio de Operagdes de Insiders da CVM durante o periodo
selecionado.

Além disso, apenas as operacles realizadas no mercado a vista foram consideradas. As
operacOes com opcdes foram desconsideradas. As séries mensais de preco das agBes
listadas no Relatério de Operacbes de Insiders, e incluidas nos portfolios, foram
construidas com base nos dados fornecidos pelos sistemas Economética”’ e
Macrodados”. Todas as séries foram gjustadas para proventos (dividendos,
bonificacbes, subscricdes). As bonificacbes e subscricbes foram corrigidas pelas
formulas fornecidas pelos sistemas Economética” e Macrodados”, enquanto que a

correcao dos dividendos sofreu pequena modificacéo [3].

Custos de transacdo comuns as operagdes realizadas no mercado de valores mobiliérios,
como taxas de corretagem, custos de cumprimento das normas, custos de divulgagéo de
informagdes, e custos com auditoria, foram também desconsiderados. Trabalhos como
os de Lorie & Niederhoffer (1968), Jaffe (1974), e Seyhun (1988) consideraram custos
de transacdo da ordem de 2%. Esses trabalhos testaram a validade da hipotese de
eficiéncia de mercado na presenca de retornos anormais gerados por operacdes com
base em informacdes privilegiadas. O presente trabalho, entretanto, ndo comparou os
resultados empiricos obtidos com quaisgquer estimativas sobre custos de transagéo no

mercado de capitais brasileiro.



3.1-Metodologia de construcao dos portfolios.

Para cada més do periodo entre jan/89 e dez/91, portfolios de compra e venda contendo
acOes das empresas listadas no Relatorio de Operacfes de Insiders da CVM foram
construidos. No total, 72 portfolios (36 de compra e 36 de venda) foram analisados. Os
critérios parainclusdo das agdes nos portfolios seguiram as metodol ogias desenvolvidas
nos trabal hos de Givoly & Palmon (1985), e Rozeff & Zaman (1988).

Para que uma acéo possa ser incluida em um portfolio de compra, em um determinado
més, pelo menos trés operacdes de compra e nenhuma venda deverdo ter ocorrido
naquele més em especifico. A reciproca se aplica para a construcdo dos portfolios de
venda, isto €, para que uma acdo sgja incluida em um portfolio de venda, pelo menos

trés operacdes de venda e nenhuma compra deverdo ter ocorrido naguele més.

Segundo a metodologia desenvolvida por Givoly & Palmon (1985), e Rozeff & Zaman
(1988), seja X um numero inteiro qualquer. O portfolio correspondente ao més T devera
incluir todas as acoes listadas que atenderam ao critério supra, € que apresentaram

eventos registrados no Relatorio de Operacdes de Insiders durante os meses (T - X) eT.

Se uma empresa em particular apresentou eventos em ¢ meses distintos durante o
periodo entre (T - X) e 1, ela sera incluida c vezes no portfolio do més 1. Assim, por
exemplo, o portfolio do més mar/90 (T = 3 e X = 2) deveraincluir agbes das empresas

listadas que apresentaram eventos em jan/90, fev/90, e mar/90 [4].

Devemos lembrar que, ao utilizarmos 0 modelo de mercado na versdo de Black, Jensen
& Scholes (1972), estamos interessados em medir a magnitude das estatisticas-t
relativas aos coeficientes alpha obtidos nas regressdes e, com isso, testar a significancia
dos retornos observados apds 0 marco regulatério escolhido. A hipétese nula, Ho,
testada, como vimos, afirmou que a lel foi eficiente, reduzindo os retornos das
operagdes com informagdes privilegiadas.

Os resultados das estatisticast dos coeficientes alpha, em 1989 (anterior a
implementacdo dalei), foram comparados com os resultados observados para os anos de
1990 €1991. Uma



vez montados os portfolios de compra e venda, os retornos mensais de cada portfolio
foram comparados com a remuneragdo mensal efetiva do SELIC no periodo
considerado. Os excessos de retorno assm chamados representam a variave
dependente do modelo de mercado, e mostram os desvios dos retornos mensais dos
portfolios em relagdo a um ativo isento de risco (taxa efetivado SELIC).

Os portfolios mensais apresentaram diferentes betas estimados, entretanto, 0os excessos
de retorno mensais ndo foram comparados com os betas dos portfolios e, portanto, ndo
atenderam a nenhum critério de corte para a formagdo de portfolios 6timos. Podemos,
portanto, afirmar, que os portfolios foram equiponderados ao longo do periodo em

andlise.

A secdo 3.2 a seguir, apresenta 0 modelo de mercado na versdo de Black, Jensen &
Scholes (1972). A secdo 3.3 trata da metodologia para avaliacdo do impacto da lei
7.913/89 sobre as operagdes com informacOes privilegiadas, e destaca os testes de

significanciarealizados. A secdo 3.4 apresenta e discute os resultados obtidos.

3.2- O modelo de mercado na versdo de Black, Jensen & Scholes (1972)

Na literatura tedrica e empirica sobre finangas econdémicas, a andlise do impacto de
eventos enddgenos e exdgenos sobre precos e retornos dos ativos tem sido objeto de
avaliacéo frequente, sobretudo, a partir do final da década de 60. O objetivo principal da
maioria desses trabal hos foi testar a hipotese de eficiéncia do mercado desenvolvida por
Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969), e Fama (1970). Entretanto, ndo houve consenso

guanto aos resultados empiricos al cancados.

A existéncia de retornos anormais € inconsistente com a hip6tese de que novas
informagbes, publicas e privadas, sdo instantaneamente incorporadas aos pregos
correntes dos ativos das empresas. Dessa forma, o desempenho de um ativo ou portfolio
SO poderd ser considerado anormal, se comparado a algum modelo de equilibrio

especifico.



Devemos definir retornos anormais de um ativo ou portfolio, em um determinado
instante do tempo T, a diferenca entre o retorno atual ex post e o retorno gerado pelo

modelo de equilibrio escolhido.

O modelo de mercado na versdo de Black, Jensen & Scholes (1972) nos permite medir
0 prémio de risco de um portfolio de compra ou venda acima do retorno do mercado, o

gue os referidos autores chamaram de retorno diferencial.

O modelo de mercado € um modelo estatistico baseado na hipotese (assumida) de
normalidade conjunta da distribuicdo dos retornos dos ativos ou portfolios. Dado a
estacionaridade dos parametros do modelo, a hipétese de normalidade € garantida pelo
teorema central do limite.

Se a hipdtese de normalidade € satisfeita, os residuos irdo possuir valores esperados
iguais a zero, variancia constante, e covariancia nula com o mercado, qualquer que sgja
o tamanho da empresa. Para que o modelo fique bem especificado, podemos forcar a

validade da hipotese de autocorrelagdo serial nula dos residuos.

O modelo de mercado em sua versdo original estabelece uma relagdo linear entre o
retorno de qualquer ativo e o retorno do portfolio de mercado. A relagdo linear deriva da
hipétese de normalidade conjunta dos retornos das agdes selecionadas. O modelo de
mercado admite também a hipétese de mercados de capitais eficientes no sentido de
Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) e Fama (1970). Isto é que novas informagdes
materiais, sgjam elas publicas ou privadas, serdo instantaneamente incorporadas aos

precos correntes das agdes no mercado.

O modelo de mercado permite ainda uma interpretacdo bastante intuitiva, pois
decompde a taxa de retorno de um ativo em dois componentes, 0 associado aos aspectos
e variagdes do mercado como um todo, e o0 associado aos aspectos especificos e

particul ares dos titulos.

Se todas essas hipoteses forem satisfeitas, a possibilidade dos investidores, ou mesmo

dos investidores corporativos, auferirem retornos anormais baseados em informagoes



privilegiadas é bastante desprezivel. Podemos citar Fama (1970), e definir mercados

eficientes como segue.

“O principal papel do mercado de capitais € alocar de forma eficiente a propriedade do
estogque de capital da economia. Em geral, a situacéo ideal € aquela em que 0s precos
promovem acuradas sinalizagOes para a alocagéo dos recursos: isto €, mercados em
gque as firmas possam realizar decisdes de investimentos produtivos e que seus
investidores possam escolher entre ativos representativos do capital das firmas, na
hipétese de que os precos desses, a qualquer hora, possam refletir todas as
informacgdes, publicas e privadas a seu respeito. Mercados cujos precos dos ativos
refletem todo o conjunto de informacBes publicas e privadas, disponivels, sdo
chamados de mercados eficientes’ (Fama, 1970, p.383).

0
Se a hipotese de mercados eficientes for satisfeita, os desvios do retorno do ativo i, Rir,

em relacdo aos seus valores esperados de equilibrio, condicionado ao conjunto de
informagGes publicas e privadas disponiveis no instante T - 1, @ _,, E(ﬁirl ga,_lj, néo
poderdo ser sistematicamente diferentes de zero o que, em outras paavras, implica dizer
gue a variavel ;ir = I]?ir—E(I]?ir/gq_lj possui valor esperado igual a zero e variancia

constante.

Grossman & Stiglitz (1976,1980) em dois classicos trabalhos sobre a validade da
hip6tese de eficiéncia informacional no mercado de capitais, desenvolveram duas idéias
bastante interessantes. Na primeira, o prego competitivo corrente dos ativos no mercado,

de fato, seria capaz de transformar um conjunto de informacdes privadas em publicas.

Este processo, por sua vez, disseram 0s autores, proporcionava uma transferéncia de
informagdes materiais dos agentes mais informados para os menos informados,

tornando o mercado mais liquido e confiavel.

Entretanto, Grossman & Stiglitz (1976,1980) reconheceram a inexisténcia de incentivos
para ampla divulgacdo de informacbes por parte das empresas (mesmo estando
submetidas a obrigacbes de natureza fiduciaria ou contratual, ou a politicas de
divulgagdo de informagdes 6timas). A auséncia de incentivos, portanto, reduziria o grau
de eficiéncia informacional do mercado, refutando a hipotese de Fama (1970). As



barreiras a ampla divulgagdo de informagtes seriam justificadas, portanto, pela posicéo
de monopdlio dos investidores corporativos sobre a propriedade corporativa das

empresas.

Em especial, 0 acesso as informagdes privilegiadas. A segunda proposi¢do colocou que,
em equilibrio, apenas uma fragdo dos agentes menos informados iriam, de fato, tornar-
se informada. Entretanto, a presenca de assimetrias informacionais ndo invalidaria a

possibilidade de existéncia de mercados de capitais eficientes.

3.2.1- A especificacdo do modelo de mercado na ver sdo de Black, Jensen & Scholes

O prémio de risco de um portfolio individual acima do retorno do mercado, definido por
Black, Jensen & Scholes (1972) como retorno diferencial, pode ser estimado pela

seguinte regressao.
0 0 0
* (Rir_ RfrJ =a, +ﬁi (Rmr _Rfrj +Eir (1)

Em (1):

0
* Rir €0 retorno de um portfolio individual parao mésT.

* R,, éataxaefetivado SELIC parao mést.

g
* Rw € 0 retorno do portfolio de mercado para o més t, sendo representado pelo indice
IBOVESPA.

* a, éointercepto da reta de regressdo, e deve ser interpretado como uma medida dos

desvios do retorno diferencial, de seus valores previstos (esperados).

* B e ainclinagdo da reta de regressdo e deve ser interpretado como uma medida do
risco sistematico, isto €, a parcela do risco ndo eliminado por diversificacéo. Com,@ >

1, o portfolio é dito agressivo ou volatil, enquanto que com ﬁ < 1 o portfolio é dito

defensivo.



0 0
* gir @ umavariavel aleatdria do tipo ruido branco, e € assumida independente de R,

g
portanto, podemos interpretar €i; como sendo o desvio aleatorio do retorno de um
portfolio individual de sua relagdo norma com o mercado. Essa variavel é assumida
como sendo uniformemente distribuida acima e abaixo da reta de regressdo, possuindo

valor esperado igual a zero, e variancia constante.

0
Em (1), a variavel dependente é (Rir_RfrJ, enquanto que os B sdo as variavels
explicativas (independentes). Portanto, para efeito de regressdes em (1), devemos antes

O
estimar 5, , um estimador BLUE de 3 . Devemos ressaltar que os parametros do modelo

de mercado foram estimados por OLS a partir do programa Excel da Microsoft /7.

Os coeficientes alpha das regressdes foram tratados no modelo de mercado de Black,
Jensen & Scholes (1972) como variavels independentes, medindo os desvios do retorno
diferencial de seus valores previstos. Assim sendo, para efeito de avaliacéo da eficacia
de lei 7.913/89 sobre os retornos das operacbes de compra e venda de vaores
mobilidrios com informagdes privilegiadas, observamos a significancia estatistica dos
coeficientes alpha encontrados nas 72 regressdes rodadas entre jan/89 e dez/91.

A presenca de coeficientes alpha significativamente diferentes de zero indica que o
desempenho mensal médio dos portfolios contendo agdes negociadas com informagdes
privilegiadas estaria acima (ou abaixo) de seu desempenho esperado ou previsto. Este
resultado apresenta-se como evidéncia estatistica da existéncia de operagbes com

informagdes privilegiadas no mercado de capitais brasileiro.

Se a hipotese nula ndo puder ser reeitada, os coeficientes alpha encontrados nas
regressdes, apos a implementacéo da lei (jan/90 a dez/91), serdo estatisticamente ndo
significativos. O nivel de significancia escolhido foi de 5%. As hip6teses nula (ale foi

eficiente) e dternativa foram especificadas comoH,:a,=0 eH,:a,>0 (teste

unicaudal superior).

Voltando ao modelo, de (1), teriamos.



* a,=R, -R, -B,(R, -R, ) (2)

Como os portfolios apresentam um numero variado de agBes e, como a variancia
residual das regressoes rodadas incorpora os ef eitos interdependentes de qual quer “cross
section”, a estatistica do erro padréo dos coeficientes alpha foi usada para o calculo das
estatisticas-t dos interceptos das retas de regresséo. O erro padréo do intercepto alpha,
nesse caso, foi usado para testar o desvio do coeficiente alpha, de zero. As estatisticas-t
dos coeficientes medem, portanto, a significancia estatistica dos retornos diferenciais.

Ainda no modelo, em relacéo aos residuos observados em (1), temos que.
* gir = Rr _(ai +ﬂiRTT) (3)

Para estimarmos os parametros do modelo de mercado utilizando o método OLS,
algumas hipoteses relevantes acerca dos residuos foram feitas. Assim, os residuos
deveriam possuir valor esperado igual a zero, deveriam apresentar variancia constante, e
deveriam ser ndo correl acionados.

Com essas hipéteses satisfeitas, 0 método OLS permite que os estimadores dos
pardmetros alpha e beta, bem como os de suas variancias, atendam a propriedades
estatisticas bastante desgjaveis. Entre as mais relevantes poderiamos destacar a

variancia minima, e a ndo tendenciosidade dos estimadores.

Para realizarmos inferéncias estatisticas a partir dos parametros amostrais encontrados
e, para testarmos hipoteses acerca dos verdadeiros valores dos parametros, fez-se mister

especificar a distribuicdo de probabilidades dos residuos. Os estimadores OLS dos

] o
parametros alpha (i) e beta (5;) sdo ambos fungdes lineares dos residuos. Assim, no

modelo de mercado, a distribuicdo de probabilidades dos estimadores OL S depende das
hipéteses assumidas sobre a distribui¢édo de probabilidades dos residuos.

Como as distribuigdes de probabilidades dos estimadores OLS s&o fundamentais para
inferirmos conclusdes sobre os valores populacionais, a natureza da distribuicdo dos

residuos torna-se capital pararealizarmos qualquer teste de hipoteses.



O teorema central do limite promove, como sabemos, uma justificativa tedrica para a
hipétese de normalidade dos residuos. Assim, € usualmente assumido que a distribuicéo

de probabilidades dos residuos segue a distribui¢éo normal.

Posto isso, teriamos.
E(g)=0

E(Eiz) =0°
E(é‘i,fj):O I Z ]

Ou, de forma sintética, a expressao abaixo.
0N (0, JZ) (3.9)

Devemos ressaltar que, para duas variaveis normamente distribuidas, a hipotese de
covariancia nula entre os residuos significa independéncia entre as variaveis. Assm
sendo, podemos afirmar que a hipétese de covariancia nula garante que os residuos
sgjam, além de ndo correlacionados, independentemente distribuidos.

Isto posto, podemos representar (3.8) como a seguir.
& NID(0,0°) (3b)

Ao admitirmos a hipétese de normalidade, estamos garantindo que os estimadores OLS
dos coeficientes das regressoes também seguem a distribuicdo normal. Além disso,

] ]
assumindo tal hipotese, os estimadores ai e S do modelo seguirdo propriedades

estatisticas bastante satisfatorias. Entre elas podemos destacar que os estimadores serdo
BLUE, e independentemente distribuidos dos estimadores de suas variancias.

Podemos resumir suas propriedades da seguinte forma.
m]
*a, N(a'i ,aﬁj (4)

Caon(,

=%

j (4a)



A hipdtese de que a distribuicdo de probabilidades dos residuos segue a distribuicéo

normal permite representar (3) de acordo com 0 seguinte sistema de regressao.

* & =R -X6 (5

Em (5), R é um vetor cujos elementos s3o 0s retornos atuais dos portfolios durante o

periodo selecionado; X, € uma matriz contendo um vetor unitério na primeira coluna e
X D 7
um vetor com retornos do mercado, R, na segunda coluna. € € um vetor contendo os

] O
parametros ai e S estimados por OLS. Assim, teriamos.

*E[&1X ]=E[R -X/§IX ] (6
]

& -x(8-8)][«-x(a-a)1x | 7a
*Vi=E[e - (6-0) X -x(8-4) & +X/(&-4)(7-0) X IX]] ()

*Vi=lo2+ X/ (Xi,xi)_l X{ oz (7.)

Observando (7.c), devemos ressaltar que | € uma matriz identidade. Assim, em (6) e
(6.a), o vetor de retornos anormais possui esperanca matemética igual a zero e é ndo-
viesado.

A matriz de covaridncia em (7.c) pode ser decomposta em dois termos. O primeiro
termo da soma representa a variancia dos retornos anormais resultante da observacdo de

eventos futuros, enquanto que o segundo termo da soma nos informa a variancia

amostral dos erros observados no parémetro é .



Embora os disturbios observados nas variaveis a eatorias do modelo de mercado tenham
sido assumidos independentes ao longo do tempo, o segundo termo da soma em (7.c¢)
podera gerar 0 aparecimento de problemas de correlagdo serial entre os residuos, o que
foi desconsiderado. Entretanto, a medida que o periodo de observacdo torna-se maior, 0
segundo termo da soma em (7.c) tende a zero, e 0s retornos anormais ao longo dos
periodos observados tornam-se assi ntoti camente independentes.

O modelo de mercado na versdo de Black, Jensen & Scholes (1972) foi usado por
Finnerty (1976) para avaliar o impacto dos retornos diferenciais proporcionados pelas
operagoes de compra e venda de valores mobilidrios com informacdes privilegiadas
sobre o grau de eficiénciainformacional do mercado. Finnerty (1976) assumiu gque para
portfolios contendo um numero expressivo de agdes (N > 100), i = 1 e a; = 0. Neste

caso, (2) e (3) poderiam ser escritas da seguinte forma.

* ai :Rr _Rfr _1(RTT _Rfr) (8)

* & =R, ~(0+IR) (9)

Como a,=R,-R, e & =R, -R,,, segue-se que a; = ¢. Isto & segundo Finnerty

(1976), portfolios com mais de 100 acdes deverdo apresentar coeficientes alpha

(interceptos da reta de regressao/retornos diferenciais) iguais a zero.

Devido a insuficiéncia de dados disponivels, em nenhum portfolio 0 nimero de acbes
incluidas superou 50. Assim, a presenca de coeficientes alpha significativamente
positivos ou negativos, sindiza que o desempenho dos portfolios contendo operactes
com informagdes privilegiadas, de fato, superou o desempenho médio do mercado, pois
se baseou na apropriacdo indevida da propriedade corporativa das empresas.

Os resultados empiricos encontrados poderdo sofrer, dado a insuficiéncia de dados para
a construcdo de portfolios mais robustos, algum viés estatistico, entretanto, baseado nas
evidéncias empiricas encontradas nos trabalhos de Contador (1975) e Brito (1979,
1980) para o mercado de capitais brasileiro, o presente trabalho assumiu a validade das

hipéteses de normalidade, independéncia, e autocorrelacdo seria nula dos residuos.



3.3-Ostestesde significancia e a avaliagdo empirica dalei

A avaliacdo da eficaciadalel 7.913/89 sobre as operacfes de compra e venda de valores
mobiliarios com informagbes privilegiadas foi realizada, medindo a significancia
estatistica dos coeficientes alpha obtidos pelas regressdes rodadas nos 72 portfolios (36

de compra e 36 de venda).

Os parametros do modelo de mercado foram estimados por OLS, e apresentam
propriedades estatisticas bastante satisfatorias. Em funcéo das hipoteses de normalidade
e independéncia, e do teorema central do limite, os estimadores dos parémetros do
modelo sdo todos BLUE.

Os coeficientes alpha das regressdes sdo, portanto, uma medida dos desvios dos
retornos diferenciais mensais em relacéo aos seus valores previstos. Assim, coeficientes
alpha significativamente positivos mostram que o desempenho do portfolio individual
superou 0 desempenho do portfolio de mercado (representado pelo IBOVESPA). Nesse
sentido, o coeficiente alpha é capaz de medir o desempenho dos portfolios de compra e
venda baseados em informagdes privilegiadas.

O desempenho da Lei No 7.913/89 foi medido, portanto, calculando-se as estatisticas-t
para cada portfolio durante o periodo 1989-91. Os resultados encontrados para o biénio
1990-1 foram comparados com as estatisticas-t dos coeficientes alpha obtidas para o
ano de 1989.

Finalmente, interpretando os resultados, encontramos evidéncias estatisticas que
comprovaram a eficacia da lei durante os anos de 1990-91. Devemos chamar atencdo
para afalta de robustez no tamanho das amostras. 1sso se deveu a enorme dificuldade na
obtencdo de dados confiaveis para a formacdo dos portfolios mensais. A possibilidade

de existéncia de algum viés provocado pelo tamanho das amostras ndo foi descartada,



entretanto, o consenso de opinides contidas na literatura sustenta a hipétese de que alel

foi eficiente no cumprimento dos seus propdsitos.

As estatisticas-t correspondentes aos coeficientes alpha foram obtidas dividindo-se os
retornos diferenciais mensais pelo erro padréo de cada coeficiente obtido nas regressoes
rodadas. O erro padrdo dos coeficientes alpha mede, como dissemos, 0s desvios do
coeficiente alpha, de zero. As regressbes foram rodadas no sistema Excel// da
Microsoft// .

Podemos representar as estatisticas-t como a seguir.

O
* tzai_ai
S

ai

Oty (10)

Em (10), o numerador é o retorno diferencial obtido pelas regressdes, pois 0 valor
esperado do coeficiente alpha, na hipétese dalei ser eficiente no cumprimento dos seus
propdsitos, é igual a zero. No denominador da expressdo (10) temos o erro padréo do
coeficiente alpha.

Devemos lembrar que a hipotese nula formulada garante que o teste acima segue a

distribuicdo-t com N — 2 graus de liberdade.

Os valores-p correspondentes aos coeficientes alpha também foram calculados e, como
sabemos, representam o menor nivel de significancia pelo qual a hipoétese nula pode ser
rejeitada. Os valores-p, por conseguinte, representam o exato nivel de significancia dos
coeficientes regressores, sendo definidos como uma medida exata da probabilidade de
se cometer um erro do tipo |. Se alei 7.913/89 foi, de fato, eficiente, os valores-p dos
coeficientes alpha deverdo ser maiores do que o nivel de significancia escolhido, no
caso, 5%.

Com vaores-p acima do nivel de significancia escolhido, podemos afirmar que os
coeficientes alpha (retornos diferenciais das operagdes com informacdes privilegiadas)
ndo sao estatisticamente significativos (estatisticamente superiores a zero) ao nivel de
5% e que, portanto, ndo devemos rejeitar a hipotese nulade que ale foi eficiente.



3.4-Resultados obtidos

Os resultados obtidos para o periodo selecionado, como dissemos, poderdo ter
apresentado algum viés estatistico, pois os dados coletados foram insuficientes para a
formacao de portfolios robustos. Entretanto, a pouca evidéncia empirica existente sobre
a matéria na literatura brasileira, mostra que o modelo de mercado pode estimar de
forma satisfatOria os retornos das agOes negociadas no mercado de capitais brasileiro.
Os proprios relatorios da CVM que acompanham as operacdes legais com informagdes
privilegiadas, de fato, mostram que os retornos anormais gerados por essas operagcoes
sofreram expressiva reducéo apds aimplementacéo dalei 7.913/89.

As tabelas {7} a {12} mostram os resultados obtidos para o0 mercado de capitais
brasileiro durante o periodo 1989-1991. O nivel de significancia dos resultados foi de
5%. Nas tabelas abaixo encontramos dados relativos, aos retornos diferenciais
(coeficientes alpha), aos erros padréo dos coeficientes alpha, a0 numero de acdes
incluidas em cada portfolio mensal, as estatisticas-t correspondentes aos coeficientes

alpha, aos valores-p dos coeficientes alpha, e aos betas dos portfolios.

# Tabela {7}: Resultados dos portfolios de compr a-1989.



Retornos N \Valor-p

Portfolios de | Diferenciais | Erro Padrdo | (3) | teste-t (5) |Betas
Compra/1989 (1) (2) (4) (6)
jan 0,036874585 | 0,014101469 | 38 | 2,6149 [0,0469| 1,561
fev 0,025465666 | 0,010458561 | 35 | 2,4349 |0,0341| 1,384
mar 0,023334785 | 0,010098745 | 36 | 2,3107 |0,0327| 1,248
abr 0,021110370 | 0,010056544 | 34 | 2,0992 |0,0296| 1,163
mai 0,017898521 | 0,007158687 | 39 | 2,5003 |0,0288| 1,057
jun 0,015552370 | 0,006234675 | 37 | 2,4945 |0,0125| 1,147
jul 0,015220170 | 0,006548570 | 35 | 2,3242 |0,0455| 1,041
ago 0,013037091 | 0,005730167 | 34 | 2,2752 |0,0336| 1,012
set 0,012225471 | 0,004276603 | 42 | 2,8587 |0,0396| 1,053
out 0,019698533 | 0,008740422 | 40 | 2,2537 |0,0225| 1,099
nov 0,020236984 | 0,009979560 | 47 | 2,0278 |0,0456| 0,923
dez 0,014403690 | 0,008989680 | 32 | 1,6022 [0,0613| 0,901
Média 0,019588186

(1) Coeficientes alpha das regressdes rodadas no model o de mercado.
(2) Erros padréo dos coeficientes al pha encontrados nas regressoes.

(3) Numero de agdes contidas no portfolio
(4) O teste-t refere-se aos coeficientes alpha. teste-t = coluna (1)/(2).
(5) Probabilidade de cometer um erro do tipo-I.
(6) Betas dos portfolios individuais.

# Tabela {8}: Resultados dos portfolios de compra-1990.
Retornos N \Valor-p
Portfolios de | Diferenciais | Erro Padréo | (3) [teste-t| (5) |Betas
Compra/1990 (1) (2) (4) (6)
jan 0,010152266 | 0,008274635 | 36 | 1,2269 [0,0632| 0,958
fev 0,008545201 | 0,005345212 | 34 | 1,5987 |0,0602| 1,025
mar 0,003777800 | 0,002634985 | 42 | 1,4337 |0,0586| 1,114
abr 0,005339904 | 0,002238982 | 43 | 2,3850 |0,0453| 0,963
mai 0,002677400 | 0,001564884 | 38 | 1,7109 [0,0639| 1,221
jun 0,004966647 | 0,002934556 | 30 | 1,6925 |0,0745| 0,995
jul 0,003695136 | 0,001988331 | 36 | 1,8584 [0,0599| 0,943




ago 0,002899955 | 0,001836778 | 38 | 1,5788 |0,0610| 1,467
set 0,004993649 | 0,002933104 | 34 | 1,7025 |0,0602| 1,196
out 0,004002577 | 0,002746025 | 35 | 1,4576 |0,0577| 1,266
nov 0,003677458 | 0,001979700 | 35 | 1,8576 |0,0701| 1,025
dez 0,002745780 | 0,001599803 | 30 | 1,7163 |0,0615| 0,980
Média 0,004789481
(1) a(6) idem.
# Tabela {9}: Resultados dos portfolios de compra-1991.

Retornos N Valor-p
Portfolios de | Diferenciais | Erro Padrédo | (3) | teste-t (5) Betas
Compra/1991 (1) (2) (4) (6)
jan 0,007698458 |0,004959989 | 48 | 1,5521 |0,0588| 1,112
fev 0,004321459 |0,002774698| 36 | 1,5575 |0,0599( 1,258
mar 0,004141776 |0,002726982| 31 | 1,5188 |0,0693| 1,104
abr 0,004999874 |0,002894789| 29 | 1,7272 |0,0654( 1,069
mai 0,005019855 |0,002996014 | 27 | 1,6755 |0,0622( 1,022
jun 0,011179666 |0,006967740| 25 | 1,6045 |0,0741( 1,036
jul 0,009630025 |0,005013056| 35 | 1,9210 [0.0652( 1118
ago 0,009222473 |0,004772107 | 24 | 1,9326 (0,0677( 1 258
set 0,012156010 |0,006986214| 32 | 1,7400 |0,0771( 1,047
out 0,012059657 |0,006963694 | 29 | 1,7318 |0,0779( 1,057
nov 0,008774127 |0,005611126 | 24 | 1,5637 |0,0563| 1,032
dez 0,009330604 | 0,005741012| 36 | 1,6253 |0,0607| 1 082
Média 0,008211165
(1) a(6) idem.
# Tabela {10}: Resultados dos portfolios de venda-1989.

Retornos N Valor-p
Portfolios de | Diferenciais | Erro Padrdo | (3) | teste-t (5) | Betas
\Venda/1989 (1) (2) (4) (6)
jan -0,089996587( 0,018963547 | 38 |-4,7458|0,0421| 0,753
fev -0,078851236| 0,014447895 | 32 |-54576|0,0401| 0,629
mar -0,077896541(0,010258965 [ 31 |-7,5930|0,0374| 0,854
abr -0,065541237(0,008789654 | 35 |-7,4566|0,0380| 0,587
mai -0,050130258( 0,009987413 | 30 |[-5,0193|0,0277| 0,883
Jun -0,044563699( 0,012896574 [ 29 |-3,4555|0,0205| 0,490
Jul -0,033652145( 0,015478963 | 24 |-2,1741|0,0202| 0,923
ago -0,003498746( 0,001147896 | 26 |-3,0480|0,0059| 0,996
Set -0,001234568| 0,000258874 | 21 |-4,7690|0,0028| 0,887
out -0,012288785| 0,005845897 | 32 |-2,1021|0,0147| 0,921
nov -0,011423987(0,006896985 | 39 |[-1,6564|0,0756| 0,441
dez -0,009981021| 0,005998459 [ 42 |-1,6639]0,0632| 0,214
Média -0,039921568

(1) a(6) idem.




# Tabela {11}: Resultados dos portfolios de venda-1990.

Portfolios de Retornos Erro Padrao| N | teste-t | Valor-p | Betas
Venda/1990 |Diferenciais (1) (2) (3) (4) (5) | (5)
Jan -0,009012354 (0,005963745| 32 |-1,5112 | 0,0721 | 0,925
Fev -0,008555841 [0,005693741| 25 |-1,5027 | 0,0745 | 1,102
mar -0,003311129 [0,001966985| 27 |-1,6834 | 0,0789 | 1,222
abr -0,004211236 [0,002706985| 29 |-1,5557 | 0,0698 | 1,036
mai -0,004788830 (0,002856932| 36 |-1,6762 | 0,0645 | 1,369
Jun -0,003312108 [0,001894699( 34 |-1,7481 | 0,0674 | 0,587
Jul -0,003114702 [0,001856985( 42 |-1,6773 | 0,0732 | 0,441
ago -0,002621045 [0,001582590( 32 |-1,6562 | 0,0641 | 0,623
Set -0,003705898 (0,001855203| 30 |-1,9976 | 0,0627 | 1,112
out -0,003420085 [0,002369854| 28 |-1,4432 | 0,0655 | 0,755
nov -0,002874133 [0,001725887| 26 |-1,6653 | 0,0596 | 0,857
dez -0,002611136 |0,001884563| 32 |-1,3855 [ 0,0574 | 0,753
Média -0,004294875
(1) a(6) idem.
# Tabela {12}: Resultados dos portfolios de venda-1991.

Retornos N Valor-p
Portfolios de | Diferenciais | Erro Padrdo | (3) |[teste-t (5)
\Venda/1991 (1) (2) (4) Betas (6)
jan -0,002548478 | 0,001985630| 35 [-1,2835| 0,0771 | 0,980
fev -0,002444872 | 0,001569874 | 38 |-1,5574| 0,0802 | 0,687
mar -0,002448963 | 0,001789036 | 30 |-1,3689| 0,0733 | 0,395
abr -0,002789654 | 0,001960447 | 30 |-1,4230| 0,0677 | 0,500
mai -0,002005896 | 0,001546901 | 36 |-1,2967| 0,0622 | 0,857
jun -0,003698452 | 0,001955247 | 35 |-1,8916| 0,0631 | 1,207
jul -0,025698520 [ 0,017980489 | 28 |-1,4292( 0,0870 [ 1,119
ago -0,002988025 [ 0,001881258 | 26 |-1,5883| 0,0588 [ 0,913
set -0,003006902 | 0,001230148 | 36 |-2,4443| 0,0466 | 0,903
out -0,001874331 | 0,001136985| 35 |-1,6485| 0,0544 | 0,886
nov -0,002876930 | 0,001278541 | 33 |-2,2502| 0,0212 | 0,617
dez -0,005004785 | 0,001836922 [ 39 |-2,7245| 0,0473 [ 0,307
Média -0,004782151
(1) a(6) idem.

Ao longo do periodo selecionado, podemos observar uma clara tendéncia de queda dos
retornos diferenciais obtidos com operacdes de compra e venda de valores mobiliérios

com informagdes privilegiadas no mercado de capitais brasileiro.



Mesmo durante o ano de 1989, embora com retornos diferenciais estatisticamente mais
significativos, essa tendénciaja se verificava. Com a sancéo da Lel 7.913 em dezembro
de 1989, os incentivos a apropriacdo indevida da propriedade corporativa das empresas
tornaram-se menores, provocando a queda dos retornos diferenciais. Embora a lei néo
tenha eliminado por completo esses retornos, pois € notdria a existéncia de retornos
diferenciais gerados pelo uso indevido de informacdes privilegiadas durante o periodo
considerado, podemos dizer que alel foi eficiente no cumprimento dos seus propdsitos,
pois tornaram os retornos diferenciais estatisticamente menos significativos apés sua

implementagéo.

Os resultados apresentados nas tabelas {7} e {10} mostram evidéncias de que 0s
retornos diferenciais dos portfolios de compra e venda, respectivamente, foram
estatisticamente mais significativos durante o ano de 1989, a excecdo do més de
dezembro para os portfolios de compra, e dos meses de novembro e dezembro para 0s

de venda.

As estatisticas-t dos retornos diferenciais em 1989 foram todas significativas ao nivel
de 5% (a excegdo, como dissemos, do més de dezembro). Isso mostra que os
investidores corporativos, na auséncia de restricbes adequadas ao uso indevido da
propriedade corporativa das empresas, de fato conseguiram prever situacdes favoraveis

e desfavoraveis com relagdo ao comportamento dos precos das acfes de suas empresas.

Entretanto, apds a implementacdo da lel, a significancia estatistica dos retornos
diferenciais ficou bastante reduzida. Devemos ressaltar que os retornos diferenciais néo
foram comparados com estimativas de custos de transacdo inerentes a0 mercado de

capitais brasileiro durante o periodo analisado.

Alguns fatores, como vimos, inibiram o desempenho da CVM na conducdo da
regulacdo das operagOes com informagdes privilegiadas. Em destaque, podemos citar a
inexisténcia de adequada tipificagdo da figura do agente investidor com informactes
privilegiadas (investidores corporativos ou investidores secundérios), a elevada
rotatividade dos membros do colegiado da Autarquia, e a superposicao de competéncias

com o Ministério Publico.



Especificamente em relacdo aos portfolios de compra, os coeficientes alpha das
regressdes foram todos positivos ao nivel de 5% de significancia. 1sso implica dizer que
0s investidores corporativos auferiram retornos acima do mercado quando adquiriram
acOes de suas préprias empresas com base em informagdes privilegiadas. A pergunta a

ser feita, € se esses retornos foram estati sticamente significativos.

O desempenho médio dos portfolios de compra durante o primeiro semestre de 1989 foi
de aproximadamente 2,33%, caindo para 1,58% no segundo semestre. Em relacéo ao
primeiro semestre do ano de 1990, o desempenho médio dos portfolios de comprafoi de
aproximadamente 0,59% contra 0,36% do segundo semestre. Em 1991, durante o
primeiro semestre, os portfolios de compra obtiveram um desempenho meédio de
aproximadamente 0,62% contra 1,02% do segundo semestre. Esses resultados mostram
que o propésito da lei 7.913 em restringir as operagdes de compra e venda de valores
mobiliérios com informagdes privilegiadas foi acancado de forma satisfatoria

Em 1989, os retornos diferenciais dos portfolios de compra apresentaram valores-p
inferiores ao nivel de 5% de significancia. A excegdo foi o0 més de dezembro que
apresentou um valor-p superior a 5% (0,0613). Este resultado evidencia que a le
7.913/89, de fato, aterou os incentivos a apropriacdo indevida da propriedade
corporativa das empresas. Em 1990-91, todos os valores-p dos retornos diferenciais
foram superiores a0 nivel de significancia de 5%. Este resultado mostra que a
implementacdo da lei 7.913/89 conseguiu tornar os retornos diferenciais das operagtes

com informagdes privilegiadas estati sticamente ndo significativas.

Em relagdo aos portfolios de venda, os coeficientes alpha das regressoes foram todos
negativos ao nivel de 5% de significancia. Esta evidéncia mostra que os investidores
corporativos, de posse de informacdes privilegiadas, incorreram em perdas menos
significativas a0 venderem acbes de suas respectivas empresas antes dos demais

investidores menos informados.

Os coeficientes alpha negativos sinalizaram também que o desempenho das agdes
incluidas nos portfolios de venda foi insatisfatorio, em muitos casos, ndo superando a
remuneracao efetivamensal do SELIC.



Durante o primeiro semestre de 1989, o desempenho médio dos portfolios de venda foi
de aproximadamente -6,78% contra -1,20% no segundo semestre. Em 1990, o
desempenho do primeiro semestre foi de -0,55% contra -0,30% do segundo semestre,
enquanto que para 0 ano de 1991, os resultados obtidos para o primeiro semestre
mostraram um desempenho aproximado de -0,26%, contra -0,69% do segundo

semestre.

Assim como nos portfolios de compra, o desempenho dos portfolios de venda também
foi estatisticamente significativo durante o ano de 1989. Entretanto, 0 mesmo ndo pode
ser dito de 1990 e 1991. Se considerarmos o0 desempenho dos portfolios de venda para o
ano de 1990, veremos que as perdas médias al cancaram 0,43%, enquanto que para 0 ano
de 1991 aperdafoi de 0,48%.

As estatisticast dos retornos diferenciais dos portfolios de venda foram
estati sticamente significativas durante o ano de 1989, embora a partir de novembro esta
evidéncia tenha sofrido uma reversdo. Em 1990, em nenhum portfolio, as estatisticas-t
dos retornos diferenciais foram significativas ao nivel de 5%. O quadro ndo sofreu
maiores alteracbes em 1991, embora nos meses de setembro, novembro e dezembro

tenhamos observado estatisticas-t significativas.

Os valoresp dos retornos diferenciais dos portfolios de venda seguiram a mesma
tendéncia dos resultados obtidos para os portfolios de compra durante o periodo
selecionado. Durante 0 ano de 1989, a excecéo dos meses de novembro e dezembro, os
valores-p foram todos inferiores ao nivel de significancia de 5%, indicando que a
hipétese nula deve ser, de fato, reeitada para esse ano. Em 1990, todos os valores-p
foram superiores ao nivel de significancia de 5%, indicando que alel foi eficiente, pois
os retornos diferenciais foram estatisticamente ndo significativos. Dessa forma, com os

valores-p obtidos para 1990, a hipétese nula ndo deve ser rejeitada.

Os valores-p obtidos para os portfolios de venda em 1991 confirmaram que a hipétese
nula ndo deve ser rejeitada. A excegdio dos meses de setembro, novembro e dezembro,

os valores-p foram todos superiores ao nivel de 5% de significancia.



Podemos explicar a tendéncia de queda dos retornos diferenciais a partir de 1989, pela
implementacdo da lei 7.913/89, pela validade da hipdtese de mercados eficientes no
sentido de Fama (1970), ou pelas oportunidades geradas pelo ambiente
macroecondémico desfavoravel da economia brasileira durante o periodo. Os resultados
obtidos, ndo obstante, acabaram mostrando que a implementacdo da lei 7.913/89 foi

eficiente, ainda que ndo totalmente satisfatoria do ponto de visto da exceléncia juridica.

A introducéo dalel 7.913/89 foi, portanto, um passo importante para a transformagdo do
mercado de capitais brasileiro em um espaco justo e democratico. Entretanto, ndo
devemos negar que as operagdes com informagdes privilegiadas promovem incentivos a
busca por mais e melhores informagdes sobre os valores mobiliarios negociados no

mercado.

Do ponto de vista da analise econdmica positiva, durante o periodo selecionado,
podemos inferir que aimplementacdo dalei 7.913/89 evitou possiveis transferéncias de
renda dos investidores menos informados para os mais informados. Este resultado
acabou por atender as prerrogativas do mercado ser justo e confiavel e, por conseguinte,
justificou alei com base no principio juridico do interesse publico.

* NOTAS:

[1] O documento “form 4” da SEC € considerado a mais completa fonte de dados sobre
as operacOes de compra e venda de valores mobiliarios com informagdes privilegiadas
no mercado de capitais norte americano. Ele informa aos investidores quais as posi ¢oes
dos investidores corporativos ap0s os prazos legais pré-fixados de divulgacdo das
informacbes (maximo de 10 dias apos a data da operacdo). Entre os dados divulgados
podemos destacar o volume negociado, os cddigos das operacdes (compra/venda), os
nomes das empresas, 0s periodos de retencéo das acdes e dos portfolios, e a hierarquia

corporativa dos investidores cor porativos.

[2] Para uma discusséo detalhada sobre a periodicidade 6tima para estudos de eventos e
a importancia das hipéteses de normalidade e sincronia das operacdes no modelo de
mercado, ver Brown & Warner (1980), “Measuring Security Price Performance’, in
Journal of Financia Economics, 8, 1980, p.205-258; Brown & Barry (1984),



“Anomalies in Security Returns and the Specification of the Market Model”, in The
Journal of Finance, Vol XXXI1X, No3, July 1984, p.807-817.

[3] As férmulas de correcdo dos proventos utilizadas pelos sistemas Economética” e

Macrométrica” para bonificagdes e subscricdes sao:

R
(1+b)

# Bonificagéo: P, =

: . 1 S
# &0:P. =P, *
Subscricéo: P. = R, (L+s)+s ((1+s)*a) onde

Pc é o preco corrigido; Po o preco original; Pu o prego origina na ultima data “com”; b
€ a porcentagem da bonificagdo; S € preco da subscricdo; e s a porcentagem da

subscrigao.

Para a corregéo dos dividendos, podemos escrever:

+ .
R* :M, é asérie gjustada.

[4] Parat = 6 (X = 5), 0 portfolio de jun/90 devera conter acOes que apresentaram
indicios do uso indevido de informagdes privilegiadas durante os meses de jun/90,
mai/90, abr/90, mar/90, fev/90, jan/90. O mesmo se aplica para os portfolios formados
em 1989. Assim, por exemplo, o portfolio de set/89 (1 = -3, X = -2) foi composto por
acOes que apresentaram indicios do uso indevido de informagdes privilegiadas nos
meses de nov/89, out/89 e set/89.



CONCLUSAO

Os efeitos da regulacdo sobre as operacdes de compra e venda de valores mobiliarios
com base em informagdes privilegiadas tem sido objeto de frequiente estudo naliteratura
sobre finangas econdmicas. Os resultados empiricos encontrados, entretanto, foram os
mais diversos. Ndo obstante, o consenso dos trabalhos tem mostrado gue os investidores
corporativos, de fato, tém conseguido auferir retornos anormais com informagoes
privilegiadas, e que boa parte das experiéncias de regulacdo baseadas em critérios ad

hoc de justica e equiidade n&o conseguiram atender aos objetivos propostos.

Estes resultados acabaram promovendo um acirrado debate académico sobre a validade
da hipétese de mercados eficientes no sentido de Fama (1970), pois, na presenca de
retornos anormais estati sticamente significativos, a confianga naintegridade do mercado
e em suas ingtitui¢des ficaria prejudicada, reduzindo a eficiéncia informaciona e o bem

estar no mercado.

Em algumas economias emergentes, o desempenho insatisfatério das agéncias

reguladoras do mercado de capitais tem sido resultado, na maioria dos casos, da



fragilidade institucional dessas agéncias, do excesso de normas estatutérias que acabam
por ndo justificar, ou atender, os objetivos propostos pela regulacéo, da auséncia de leis
claras que tipifiguem de forma precisa a natureza do ilicito e, principa mente, da adocéo
da perspectiva ad hoc das praticas injustas como modelo padréo de regulacdo do
mercado de capitais.

Ao se sustentar, exclusivamente, em principios de justica e eqlidade, a regulacéo tende
a tornar-se capturada por grupos de interesse distintos, comprometendo o desempenho
das agéncias reguladoras e reduzindo o bem estar agregado do mercado.

A perspectiva ad hoc das praticas injustas, como vimos, embora defendida pela |IOSCO
como modelo padrdo de regulacdo, inibe a formacdo de estruturas de direitos de
propriedade bem definidas, gerando incentivos a apropriacdo indevida da propriedade
corporativa das empresas. Dessa forma, postulo que a adogdo da perspectiva ad hoc
como judtificativa para a regulacdo é no minimo inconsistente e incompativel com o
critério de eficiéncia econdémica ferindo, invariavelmente, a l6gica juridica do principio

do interesse publico.

A teoria da apropriacdo indevida, por outro lado, procura preencher as lacunas
deixadas pela perspectiva ad hoc, apresentando um nuicleo tedrico bem mais robusto
para a analise da regulacdo. Como vimos, os limites entre os direitos, deveres e
obrigacdes fiduciérias dos investidores e dos investidores corporativos tém se tornado
cada vez mais ténues, acirrando os conflitos de interesses entre propriedade e controle e
0 surgimento de problemas de agéncia.

Desta forma, para entendermos de forma mais significativa a regulacéo do mercado de
capitais, em especia, a regulagdo das operagbes de compra e venda de vaores
mobiliarios com base em informagdes privilegiadas, devemos adotar a perspectiva dos
direitos de propriedade. Neste sentido, devemos analisar a extensdo das relacoes

fiduciérias entre os investidores corporativos e os demais investidores.



Ao optarmos pela perspectiva dos direitos de propriedade como matriz tedrica para
justificar a regulacdo do mercado de capitais, arelagdo entre os incentivos a apropriacéo
indevida da propriedade corporativa e 0 sistema de direitos de propriedade sobre as
informagdes materiais das empresas torna-se fundamental para a compreensdo da
rational e da regulagdo das operagtes com informacdes privilegiadas.

Como vimos no caso brasileiro, a CVM procura justificar a regulacéo do mercado de
capitais com base em critérios ad hoc de justica e eqlidade seguindo, portanto, o
model o preconizado pela IOSCO.

Entretanto, a perspectiva dos direitos de propriedade esta também enraizada na l6gica
do aparato regulatério que a Autarquia exerce para a fiscalizagdo da regulacdo, pois €
notdria a preocupacdo da CVM com o sistema de incentivos a apropriacéo indevida da

propriedade corporativa das empresas.

Neste sentido, podemos inferir que 0 modelo de regulagdo da CVM sobre as operacoes
com informacoes privilegiadas segue uma rationale mais robusta no trato da questéo, o
gue sem davida contribuiu de forma significativa para o desempenho satisfatorio da
Autarguia durante o periodo selecionado. As relactes fiduciarias entre os investidores
corporativos e os demais investidores menos informados do mercado de capitais
brasileiro estdo elencadas, como vimos, na Lel das S/A. Especificamente, nos artigos
153-159.

As evidéncias empiricas obtidas durante o periodo analisado mostraram que a Lei No
7.913/89 justificou-se do ponto de vista da eficiéncia econdmica, pois reduziu
significativamente os retornos diferenciais das operacdes de compra e venda de valores
mobiliarios com base em informacdes privilegiadas. Entretanto, considero que a lei
pecou ao conferir somente ao Ministério Publico a prerrogativa de gjuizar inquéritos na
esferacivil contrailicitos praticados no mercado. Essa atribuicéo deveria ser estendida a
meu ver, também aCVM.

Postulo, por conseguinte, que se faz mister a ampliacéo da legitimidade processua da
CVM paraaesferacivil. Com mais autonomia, a CVM poderia exercer suas atribuicoes
de forma mais eficiente e satisfatoria. Ainda que a lei 7.913/89 ndo tenha tipificado de

forma adequada a figura do investidor corporativo, proporcionando brechas, sua



implementacdo foi capaz de reduzir os incentivos a apropriagdo indevida de
informagbes materiais das empresas, em especial, da propriedade corporativa das

empreses. .

Os resultados empiricos encontrados para os portfolios, como vimos, mostraram
evidéncias de que ndo podemos regjeitar a hipotese nula de que alei foi eficiente. Como
vimos, a implementacéo da lei reduziu a significancia estatistica dos coeficientes alpha
das regressdes durante o periodo 1990-91. Além disso, os resultados comprovaram a
validade da hipdtese de mercados eficientes no sentido de Fama (1970) para o mercado
de capitais brasileiro, pois os investidores corporativos ndo foram capazes de auferir
retornos diferenciais estatisticamente significativos com o monopdlio de acesso as

informagdes privilegiadas durante o periodo selecionado.

A hipotese nula de que a lei foi €eficiente, portanto, ndo péde ser rgjeitada ao nivel de
5% de significancia, pois as estatisticas-t dos portfolios de compra e venda, em 1990-
91, foram todas estatisticamente insignificantes. Os valores-p encontrados para os

portfolios, como vimos, comprovaram essa evidéncia.

A CVM, brevemente, estard implementando a Instru¢éo No 358/2002 para completar o
arcabouco legal para coibicéo das operagdes de compra e venda de valores mobiliarios
com base em informagdes privilegiadas. Esta instrucéo ir4 revogar algumas anteriores
como a No 202 e a No 31. A Instrucdo CVM No 358, em sua esséncia, mostra que a
perspectiva dos direitos de propriedade comeca, ainda que de forma timida, a fazer

parte do debate sobre a regulacéo do mercado de capitais brasileiro.

A Instrucdo CVM No 358/2002 elenca uma série de condutas padréo que objetivardo
disciplinar as relagbes fiducidrias entre os investidores corporativos e 0s demais
investidores. Alem disso, a instrucéo trara também uma melhor tipificacdo das préticas
injustas de mercado, uma melhor tipificagdo da figura do investidor corporativo e,
sobretudo, trara limites mais bem definidos acerca dos deveres e responsabilidades dos

investidores cor porativos para com a propriedade corporativa das empresas.
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