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RESUMO

Objetivo: Este estudo tem por objetivo analisar a relagéo entre a repercussao do insider trading
ilegal no mercado de capitais e o grau de penalidade em companhias brasileiras e norte
americanas.

Método: Essa pesquisa se caracteriza como descritiva, com analise quantitativa, por meio dos
testes estatisticos do Qui-quadrado de Pearson e Mann-Whitney. O levantamento de dados foi
realizado por meio de busca de casos de insider trading em sites governamentais do Brasil e
Estados Unidos, CVM e SEC, respectivamente, além de pesquisas em sites de noticias. O
periodo investigado considerou os anos entre 2000 até 2021, cujo amostra consiste em cento e
trinta casos de insider trading ilegal.

Originalidade/relevancia: Este trabalho se diferencia por mostrar as consequéncias do
insider trading em comparacao as penalizac6es desse ato ilegal em ambientes institucionais
distintos.

Resultados: Os achados deste estudo mostram que a relagdo entre a repercussdo do insider
trading no mercado de capitais com a penalidade é maior em paises com menor prote¢do ao
acionista, ndo se rejeitando a hipotese do estudo, corroborando com a literatura tedrica.
Adicionalmente, observou-se que ha diferenca estatistica na penalidade aplicada, j& que nos
Estados Unidos existe um maior enforcement do que no Brasil, influenciada pela realidade
institucional diferenciada destes dois paises.

Contribuic8es tedricas/metodoldgicas/praticas: As evidéncias apresentadas sinalizam aos 6rgaos
reguladores brasileiros a importancia de dar uma maior atencdo quanto ao contetdo das leis e a
qualidade de sua aplicagdo com o intuito de aumentar a confiabilidade dos investidores. Como
sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se aumentar a quantidade de casos investigados ou
outro critério diferenciador, como o periodo e a quantidade de paises.

Palavras-chave: Insider Trading; Penalidade; Mercado de Capitais; Ambiente Institucional.

 Obs.: Este artigo foi apresentado no CONCICAT 2018 realizado em Jo&o Pessoa, consta nos anais do evento, como também, ficou listado na fast track
do referido evento.
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Repercussion of illegal insider trading on the capital market and the level of
penalty: a comparison between Brazil and the USA

ABSTRACT

Objective: This study aims to analyze the relationship between the repercussion of illegal insider
trading in the capital market and the degree of penalty in Brazilian and North American companies.
Method: This research is characterized as descriptive, with quantitative analysis, using the Pearson
Qui-square and Mann-Whitney statistical tests. Data collection was carried out by searching insider
trading cases on government websites in Brazil and the United States, CVM and SEC, respectively, in
addition to research on news websites. The period investigated considered the years between 2000
and 2021, whose sample consists of one hundred and thirty cases of illegal insider trading.
Originality/relevance: This work is distinguished by showing the consequences of insider trading
compared to the penalties of this illegal act in different institutional environments.

Results: The findings of this study show that the relationship between the impact of insider trading on
the capital market and the penalty is greater in countries with lower shareholder protection, not
rejecting the study hypothesis, corroborating the theoretical literature. Additionally, it was observed
that there is a statistical difference in the penalty applied, since in the United States there is greater
enforcement than in Brazil, influenced by the different institutional reality of these two countries.
Theoretical/methodological/practical contributions: The evidence presented indicates to Brazilian
regulatory bodies the importance of paying greater attention to the content of laws and the quality of
their application to increase investor reliability. As a suggestion for future research, it is recommended
to increase the number of investigated cases or other differentiating criteria, such as the period and
number of countries.

Keywords: Insider Trading; Corporate Governance; Informational Asymmetry; Capital Market.

1 INTRODUCAO

O mercado acionario é conhecido pelas transac¢des de aquisi¢édo e venda de ag¢des, em que
os investidores aplicam suas reservas nas firmas, buscando retornos futuros. Ao mesmo tempo, as
firmas participantes do mercado de capitais recebem os recursos dos investidores e utilizam nas suas
operagfes, com o intuito de melhorar seu desempenho para obter lucros futuros. O elo entre a
empresa e os investidores envolve uma relagdo de confianga. Os investidores aportam recursos na
empresa na expectativa de que os gestores trabalhem para maximizar o valor da empresa. Essa
relacdo de confianca é abalada quando ocorrem escandalos financeiros no mercado de capitais, tais
como manipulagdo no mercado ou insider trading, ocasionando a falta de confianga aos investidores.
Como consequéncia, ha uma queda nas negociagdes e na liquidez do mercado (Fishe & Robe, 2004;
Vasconcelos & Martins, 2020), reduzindo o valor da empresa.

Nesse contexto, La Porta et al. (2000) evidenciaram que o Brasil é conhecido como um pais
de pouca protecdo legal para seus investidores, o que torna a relagdo de confianga ainda mais
importante. Um dos problemas existentes € a demora na divulgacdo de negociacdes de insider
trading, reportados apenas no décimo dia do més subsequente a negociacéo e a ocorréncia de varios
casos de insider trading ilegal no mercado de capitais brasileiro. Como por exemplo, os casos da
Petrobras e Suzano em 2007, o caso da OSX em 2013 e, o mais conhecido, o da JBS que ocorreu
em 2017 e ficou conhecido como Joesley Day. Este dltimo teve uma grande repercussao na midia,
pois envolveu uma delacéo premiada envolvendo o Presidente da Republica na época do fato. Assim,
0s executivos de posse da informacéo privilegiada realizaram transacfes de venda de acdes da
propria companhia e adquiriram uma excessiva quantia de doélares, antes da moeda estrangeira
valorizar-se posterior as delagdes (Silva et al., 2019).

Desde 2008 a Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM comecou a trabalhar em conjunto
com o Ministério Pablico Federal — MPF, por meio do Termo de Cooperagdo Técnica. Tendo por
objetivo combater as atitudes lesivas ao mercado acionario brasileiro, por meio de atuagfes
“conjuntas nas esferas administrativa, civil publica e criminal” (CVM, 2018). Nesse sentido, a primeira
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sentenga penal condenatéria por insider trading ocorreu em 2009, para um ex-Diretor e um ex-
Membro do Conselho de Administracéo da Sadia S.A. Contudo, os condenados a prisdo tiveram sua
pena substituida por prestacdo de servicos a comunidade (CVM, 2011). Corroborando com o fato
exposto, North (1990) explica que em ambientes com menor regulacdo, a forca da lei e sua devida
aplicac&o nao é tdo consistente.

Segundo La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (1999) ao contrario do Brasil, os Estados
Unidos possuem uma estrutura de propriedade dispersa, com baixa proporcdo de empresas
familiares, estatais ou controladas por grupos financeiros. O mercado de capitais americano possuli
um papel relevante no financiamento das firmas e seus investidores institucionais sé&o de grande porte
e ativos (Silveira, 2015). Em meados dos anos 2000, algumas firmas americanas se envolveram em
escandalos financeiros (Enron, Arthur Andersen, WorldCom, Xerox) que afetou a confianca do
investidor e a liquidez do mercado americano. Apds esses fatos, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) foi
criada para trazer confiangca ao mercado por meio da imposi¢cdo de uma elevada pena para quem a
infringir (Silva & Seibert, 2015; Silveira, 2015).

Embora o mercado norte-americano seja considerado desenvolvido e possua cobertura
legal mais robusta quanto aos direitos dos acionistas em comparacdo com 0S mercados
emergentes, ainda assim, a¢des oportunistas podem ocorrer. No meio da crise financeira de
2008, Warren Buffet investiu cinco bilhdes na Goldman Sachs, entdo os investidores o seguiram,
causando um aumento expressivo no valor das acfes da referida firma. Entdo, Raj Rajaratnam
que havia comprado papéis da referida firma, pois obteve informacao privilegiada do funcionério
Raj Gupta, vendeu logo ap6s a valorizagdo das agdes, obtendo um lucro expressivo. Esse caso
foi bastante evidenciado na midia, onde os envolvidos pelas atitudes ilicitas foram condenados a
prisédo de acordo com a Lei SOX (Olivon, 2016).

No Brasil e em distintos paises, a Lei SOX exerceu um papel importante na estruturagao
da governanca corporativa em um contexto global, em que mudancgas nas regras passaram a ser
necessarias (Menezes & Costa, 2018). Levando em consideragéo a diferenca das caracteristicas
apontadas entre os Estados Unidos e o Brasil, a luz das regras formais e informais de cada
ambiente institucional (La Porta et al.,, 1998; 1999; 2000; North, 1990; Macagnhan, 2013),
surgiram alguns questionamentos com relagdo a investigacdo sobre o grau de penalidade e a
repercussao no mercado de capitais referente ao insider trading ilegal existente no Brasil em
comparacdo aos Estados Unidos. Desse modo, esta pesquisa visa responder a seguinte
problemética: Qual é a relagdo entre a repercussao do insider trading ilegal no mercado de
capitais e o grau de penalidade? Assim, o estudo propde analisar a relacdo entre a
repercussao do insider trading ilegal no mercado de capitais e o grau de penalidade para os dois
paises estudados. Para isso foram realizadas as seguintes etapas de pesquisa: realizacdo de um
levantamento das principais ocorréncias de insider trading ilegal no Brasil e nos Estados Unidos;
analise descritiva dos dados coletados; e, por meio do Qui-Quadrado e Mann-Whitney foram
realizados os testes estatisticos.

No Joesley Day o Ibovespa caiu mais de dez por cento, causando o primeiro circuit breaker
desde a crise de 2008, enquanto o délar subiu mais de 8 por cento (Figo, 2020). Os irm&os Batista,
proprietérios da JBS, lucraram milhdes em detrimento aos investidores, que em geral, tiveram
prejuizos nesse dia. Desse modo, esta pesquisa foi motivada por esses fatos descritos, tendo em
vista a necessidade de conhecer se toda a repercussao causada no mercado de capitais proveniente
de atitudes ilicitas influencia a penalidade para os responsaveis.

O meio académico tem analisado o insider trading em varios aspectos. Alguns estudos
identificaram que as operag¢fes realizadas por insider possuem ganhos anormais (Meulbroek, 1992;
Tonidandel & Decourt, 2012; Esen, Bilgic & Basdas, 2019), cujas negocia¢cdes emitem sinais ao
mercado, influenciando nas decisdes de investimentos (Girdo, Martins & Paulo, 2015; Vasconcelos,
Galdi & Monte-Mor, 2016). Essas sinalizagbes ganham destaque em virtude dos insiders possuirem
uma vantagem informacional em detrimento aos demais investidores, obtendo ganhos anormais e
gerando volatilidade no mercado acionério (Chung, 2019; Borochin, Ghosh & Huang, 2020; Contreras
& Marcet, 2021). Em contrapartida, as negocia¢des com informages privilegiadas afetam o mercado
de maneira negativa, reduzindo a confianca dos investidores e, consequentemente, a liquidez do
mercado (Fishe & Robe, 2004; Silva et al., 2019; Vasconcelos & Martins, 2020).
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Conforme observado nos resultados, este trabalho se diferencia ja que as pesquisas
anteriores se limitaram a investigar os aspectos relacionados & identificagéo e os efeitos oriundos do
insider. Com isso, 0s resultados encontrados nesta pesquisa mostram que a relacdo entre a
repercusséo do insider trading no mercado de capitais com a penalidade recebida pelos responsaveis
do ato ilicito € maior em paises com menor protecdo ao acionista, ndo se rejeitando a hipétese do
estudo, corroborando com a teoria sobre a tematica (La Porta et al., 1998; 1999; 2000; North, 1990;
Macagnan, 2013).

Além disso, esta pesquisa trabalha com a amostra referente aos casos de insider trading
ocorridos ndo apenas no Brasil, mas nos Estados Unidos também, um pais com mercado de capitais
desenvolvido e pulverizado, cujo sistema juridico tem um maior enforcement em relacdo ao sistema
juridico brasileiro. Assim, esta pesquisa possui um tema atual e relevante, tanto no mercado de acdes
guanto no ambito académico. Ademais, esta pesquisa lanca luz aos 6rgaos reguladores brasileiros
guanto ao contetido das leis e na qualidade de sua aplicagdo, no sentido de enfatizar a importancia
de melhorar a protecdo dos investidores ndo apenas no nivel empresa (Jensen & Meckling, 1976),
mas principalmente de forma institucional (North, 1990; La Porta et al., 2000) com o intuito de
fomentar o mercado acionario brasileiro.

Na sequéncia, apresenta-se a revisdo da literatura. Posteriormente, expde-se a metodologia
utilizada, explicitando-se a descricdo da amostra, a forma de coleta dos dados utilizadas. A seguir a
descricao e analise dos dados. Finalizando-se o estudo com as principais conclusoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Base teodrica do estudo

Apds a separacdo entre a propriedade e o controle, as decisfes até entdo tomadas pelos
fundadores das firmas passaram a ser dos administradores, conforme apresentado por Berle e Means
(1932). Levando em consideragdo que os proprietarios e gestores possuem interesses divergentes,
essa mudanca gerou varios conflitos entre as partes. O trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976)
relata sobre os problemas de agéncia e os custos de monitoramento como ferramenta de redugéo
desses conflitos. Basicamente, os problemas ocorrem tendo em vista que os gestores possuem o
controle e mais informac&o que o acionista e, dependendo dos interesses do gestor, ele podera agir
visando beneficio proprio em detrimento & firma e, consequentemente, demais acionistas.

Essa diferenca de conhecimento sobre a firma é chamada de assimetria da informagé&o, cujo
conceito foi explicado por Akerlof (1970) em seu trabalho seminal, tomando por base o mercado de
carros usados. Por causa dessa assimetria de informacdo, os riscos sdo mais conhecidos por uma
parte do que por outra (Akerlof, 1970; Arrow, 1973). Com isso, a presen¢a da incerteza, por
conseguinte, nas transacdes, pode ocasionar em um comportamento voltado para a maximizacdo da
sua propria utilidade, ocorrendo antes de firmado o contrato (selecdo adversa) ou depois (risco
moral), acarretando uma falha ou anomalia de mercado (Williamson, 1991; Da Cruz, 2016).

Nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) demonstraram que 0s mecanismos de
governanga corporativa sdo Uteis para combater esses problemas e aumentar a protecdo ao
investidor. Considerando que o disclosure € um mecanismo de governanca, a literatura (Arrow, 1973;
Spence, 1973; Rothschild & Stiglitz, 1976; Diamond & Verrecchia, 1991; Verrecchia, 2001; Lennard,
2007; Macagnan, 2009; Lambert, Leuz & Verrecchia, 2012; Gajewski & Li, 2015; Disle et al., 2016;
Alves, Decourt & Protin, 2017; Lindblom, Mavruk & Sjogren, 2018; Decourt et al., 2019; Zhang, Qin &
Liu, 2020) evidencia que a divulgacdo das informacdes contribui na mitigacdo do problema de
assimetria de informacdo, para que o mercado aciondrio seja um ambiente com informacdes
simétricas entre todos os participantes. Desse modo, o papel da evidenciacdo de informacdes da
firma no mercado esta ligado a implantagdo de regulamentos acerca da divulgagdo de informagdes
relevantes, quando o mercado exige mais e melhores informag6es (Da Cruz, 2016).

No Brasil, a Governanga Corporativa surgiu com a finalidade de melhorar a qualidade das
informag@es publicadas pelas firmas e proteger os direitos dos acionistas, em especial os minoritarios
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que requerem uma maior atencéo, proporcionando uma maior confiabilidade (Silveira, Barros &
Fam4, 2003; Ventura, 2013). Tendo em vista que o mercado de capitais brasileiro tem uma estrutura
de propriedade concentrada, cujo controle na sua maioria € familiar, compartilhado com poucos
investidores ou controlado pelo Estado e, portanto, os conflitos de interesses ocorrem entre acionistas
majoritarios versus minoritarios (Silveira, Barros & Famd, 2003; Saito & Silveira, 2008; Silveira, Barros
& Fama@, 2008; Sampaio et al., 2014).

No final dos anos 2000, a Brasil, Bolsa, Balcéo - [B]3, na época denominada Bovespa, criou
os niveis diferenciados de Governanga Corporativa, sendo eles o Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado,
listados em ordem crescente de exigéncias. As empresas voluntarias, que aderiam a estes niveis,
cumpriam os requisitos de cada segmento, que demandavam uma transparéncia maior do que estava
estipulado em lei (Ventura, 2013; Procianoy & Decourt, 2015). Desse modo, uma maior divulgacdo
das informacdes pode reduzir o problema da assimetria informacional e, por conseguinte, reduzir os
custos de agéncia. Como consequéncia da adesdo das firmas aos niveis diferenciados de
governanga corporativa, 0 mercado visualizou de maneira positiva, uma vez que sinaliza que as
referidas empresas se diferenciam em relacéo as que ndo aderiram aos segmentos de governanca
(Nardi & Nakao, 2008), conforme a teoria da sinalizag&o (Spence, 1973).

Cruz e Lima (2010) explicam que o fornecimento do acesso publico as informacdes
financeiras de uma empresa com 0 objetivo de dar transparéncia a esses dados (disclosure), pode
influenciar o comportamento dos usuarios. Pois, isso afeta a percepcéo dos agentes econdmicos em
relacdo aos riscos que a empresa oferece, influenciando no processo de designagéo de recursos e
estabelecimento dos pregos dos titulos. Neste contexto, Lima et al. (2015) revelaram que as
empresas listadas nos niveis com maior exigibilidade possuem melhores retornos econdmicos.
Entretanto, Gongalves et al. (2008) evidenciaram que os niveis de governanca ndo influenciam no
disclosure e, em contrapartida, empresas brasileiras listadas na New York Stock Exchange - NYSE
possuem uma maior divulgacdo. Dessa maneira, percebe-se que o empenho para mitigar a
assimetria informacional advém mais da obrigatoriedade de um mercado com uma regulagdo mais
exigente do que da adesé&o das firmas aos niveis de governanca.

O sistema de governanga corporativa adotado pelas empresas pode variar conforme o
ambiente no qual estd inserido (Silveira, 2015). Portanto, pode-se inferir que, mesmo que a
governancga corporativa tenha mecanismos para proteger os acionistas de expropriagdes, o ambiente
institucional pode influenciar na adogéo e aplicacdo desses recursos. A governanga corporativa das
firmas explicada por Jensen e Meckling (1976) tem como ambiente de estudo o mercado norte-
americano, que possui uma regulacdo que proporciona uma maior prote¢do ao acionista, tendo em
vista que os mercados anglo-saxfes sédo mais desenvolvidos adotando a base juridica tomando por
base principios (common law) (La Porta et al., 2000). Alinhado a esta caracteristica, os mercados
mais desenvolvidos realizam puni¢cdes mais severas aos que infringem as leis (Del Guercio, Odders-
White & Ready, 2017; Huang, 2020). Por outro lado, alguns estudos apontam que a legislacdo
brasileira, caracterizada por normas (civil law), fornece uma fraca protecdo aos acionistas (La Porta et
al., 2000; Black, Carvalho & Gorga, 2010).

Levando em consideragdo o ambiente institucional, North (1990) analisa as regras formais e
informais, cujas leis, normas e costumes s&o criados e aplicados. Nesse mesmo sentido, Macagnan
(2013) ressalta que as regras e leis variam de um lugar para outro. Desse modo, a qualidade das leis
e a capacidade de assegurar o seu cumprimento dependerd das caracteristicas intrinsecas de cada
pais. Dentre as caracteristicas intrinsecas entre os Estados Unidos e Brasil, pode-se destacar que,
em mercados emergentes, as firmas sdo caracterizadas por possuirem estruturas de propriedade
piramidais e altamente concentradas (La Porta, Lopez De Silanes & Shleifer, 1999), enquanto, no
mercado americano, a estrutura de propriedade € dispersa (Silveira, 2015). Outro ponto a ser
evidenciado € a protecdo aos acionistas minoritarios e investidores em geral, jA que o mercado
americano consiste em um ambiente institucional com aplicacéo consistente (enforcement), ao passo
gue o mercado emergente brasileiro possui leis e exigibilidade mais brandas.

Segundo La Porta et al. (2000), a expropriacdo de acionistas minoritarios e investidores pode
ocorrer de varias maneiras, em que 0 insider se aproveita de sua posi¢do para se beneficiar em
detrimento aos demais. Nesse sentido, o insider trading refere-se a uma forma de expropriagdo, pois
quando um insider obtém lucro, por utilizar uma informacgado antes de ser divulgada, com objetivo de
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obter proveito pessoal, caracteriza-se como um ato ilegal, uma vez que infringe o art. 27-D da Lei do
Mercado de Capitais n° 6.385/76, conhecido como insider trading ilegal (Giréo, Martins & Paulo, 2015;
Cline & Posylnaya, 2019). Isso ocorre quando o insider por ter relagdes contratuais, familiares ou de
amizade com determinada empresa, tem acesso as informacdes relacionadas ao atual cenario
financeiro e econdmico da firma antes de sua divulgacdo. Em posse dessa informacdo ainda néo
divulgada, caso o insider realize transacdo no mercado financeiro de compra ou venda de acdes,
muito provavelmente obterd lucros ou evitara prejuizos em detrimento aos outros participantes do
mercado desprovidos dessa informacao (Meulbroek, 1992; Huang, 2020; Contrera & Marcet, 2021).

O insider trading ilegal impacta de forma negativa o0 mercado de capitais, uma vez que 0s
investidores perdem a confianca e com isso passam a investir em aplicacbes com menos riscos,
reduzindo a liquidez do mercado (Fishe & Robe, 2004; Vasconcelos & Martins, 2020). Além disso, os
danos causados pelas ocorréncias de insider trading ilegal afetam diretamente as empresas
envolvidas, tendo em vista que terdo seus custos elevados devido a repercussdo negativa e
desconfiangca nos negoécios (Camargos, Romero & Barbosa, 2008). Desse modo, a repercussao
causada € prejudicial ndo apenas aos investidores que obtém prejuizos, mas também a sociedade
em geral, devendo essa pratica ser combatida. Alinhada a essa preocupacgédo, a SEC - Securitiesand
Exchange Commission aumentou a sua fiscalizagdo, resultando em uma reducdo dessas atividades
ilegais (Del Guercio et al., 2007).

A SEC é uma agéncia regulatéria dos Estados Unidos. Ela é responsavel por proteger os
investidores, preservando o funcionamento igualitario, ordenado, eficaz e eficiente dos mercados,
favorecendo a composigdo de capital. Constituida pelo Congresso dos Estados Unidos em 1934, a
SEC apresenta autoridade para comandar agdes de execucgédo civil contra individuos ou empresas
acusadas de cometerem fraudes contabeis, no fornecimento de informacdes falsas, de se envolverem
em insider trading ou de desenvolverem outras violagdes a lei de valores mobiliarios (Cellim, 2016) .

No Brasil, o 6rgdo responsavel pela fiscalizagdo e regulamentacdo do mercado de valores
mobiliarios é a autarquia em regime especial "Comissdo de Valores Mobiliarios", a qual é habilitada
legalmente a fiscalizar, subordinar e normatizar a atuacdo dos variados stakeholders no mercado. A
primeira lei brasileira que englobava o tema surgiu em 1965 com a Lei n°® 4.728/65 em seu artigo 3°
inciso X, em que designava o Banco Central a efetuar suas fiscalizagbes sem alcance poalitico.
Contudo, tamanha era sua ineficiéncia, que ndo existia nenhum caso de insider trading que tenha
sido investigado pelo Banco Central com propriedade nesta lei (CVM, 2017).

Conforme entendimento da CVM, pela inexisténcia de regulamentacéo especifica, s6 podera
instaurar inquérito administrativo contra os administradores (diretores e membros do conselho de
administracéo), membros de 6rgaos, elaborados pelo estatuto, com fun¢des técnicas ou consultivas e
membros do conselho fiscal. Constatada a infragdo, a CVM destinara aos infratores as seguintes
penalidades, conforme a Lei n. 6.385 (1976):

a) Adverténcia;

b) Multas que poderdo ser aplicadas isolada ou conjuntamente, visando a desencorajar a
conduta ilicita e restaurar a confianga do mercado;

¢) Suspensao do exercicio do cargo de administrador de companhia aberta ou de entidade do
sistema de distribuicdo de valores;

d) Inabilitacéo para exercicio dos cargos referidos na alinea anterior;
e) Suspensao da autorizagao ou registro para o exercicio das atividades;
f) Cassacéo da autorizagéo ou registro indicado na alinea anterior.

Repreender na esfera administrativa ndo elimina a perspectiva de responsabilizacdo nas
esferas Penal e Civil. Na esfera Penal, o Ato ilicito é tipificado na lei 10.303/2001 e as penalidades
previstas no tipo sdo: pena de reclusdo, de 1 a 5 anos, e multa de até 3 vezes o total da vantagem
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ilicita obtida sobre influéncia do crime. Ainda, conforme a Lei n. 6.385 (1976), na esfera Civil, tanto
pessoas fisicas quanto juridicas que sofram prejuizos decorrentes de transacdes de compra e venda
de valores mobiliarios, devido a violagdo do dever de sigilo sobre informag6es relevantes por parte do
administrador, tém o direito de buscar do infrator a reparacdo por perdas e danos. A indenizagdo ndo
sera cabivel se o prejudicado ja possuia conhecimento das informacdes que determinam o prejuizo.
Para a constatacdo das provas do insider trading, equivale aos indicios dos elementos de maior
relevancia, sendo através deles que se julgara o acontecimento da operagédo (Lei n. 6.385, 1976).

Deve ser corroborado o aspecto de que, somente com base em indicios que conduzem a
presuncgdes, na esfera administrativa cabe a CVM a apuracgéo de infragdes, atos ilegais e praticas que
refletem contra o deslinde isonémico do mercado, por intervencao de inquérito administrativo ao longo
de procedimentos fixados pelo Conselho Monetario Nacional, confirmando o principio constitucional
da ampla defesa. Os efeitos das decisGes da CVM, ndo sado definitivos, sendo passiveis de
apreciacao pelo Poder Judiciario (Lei n. 6.385, 1976).

2.2 Desenvolvimento da Hipétese da Pesquisa

A aquisicao de acBes adquiridas por executivos da propria empresa antes da divulgacao de
eventos relevantes pode sinalizar ao mercado uma noticia boa (Tonidandel & Decourt, 2012;
Vasconcelos, Galdi & Monte-Mor, 2016). Por outro lado, a venda de ag8es por insider pode sinalizar
ao mercado ma noticia. Dessa forma, a sinalizagdo pela presenca de insider trading pode auxiliar na
reducdo da assimetria informacional, conforme a teoria da sinalizacdo (Spence, 1973). Nesse
sentido, as negociag6es dos insiders podem influenciar as decisdes de investimentos dos outsiders,
especialmente, aquelas que ocasionam um maior ganho anormal (Girdo, Martins & Paulo, 2015).

Dependendo da repercussdo do insider trading ilegal, o impacto podera tomar uma
propor¢éo maior. Por exemplo, no mercado brasileiro o caso da JBS teve uma grande repercussao na
midia, pois a informagao privilegiada se tratava de uma gravagao do Presidente da Republica. Dessa
forma, ocorreram retornos anormais negativos para a propria JBS e para o mercado acionario
brasileiro (Silva et al., 2019). Como consequéncia dessa repercussdo, 0s executivos foram
penalizados com pagamento de multa e prisdo decretada (CVM, 2021).

A repercussédo do insider trading ilegal em mercados desenvolvidos também ocorre. No
mercado Holandés, as aquisi¢bes de insiders sdo seguidas por retornos anormais elevados,
acentuando-se nas compras de altos executivos. Entretanto, uma nova regulamentacéo na Holanda
reduziu as ocorréncias de insider trading (Degryse, De Jong & Lefebvre, 2014). No mercado
americano, a ocorréncia de insider trading ilegal tem uma repercussdo negativo na liquidez do
mercado e essas transacdes influenciam os demais investidores, aumentando a volatilidade das
acoes. Apesar disso, 0 mercado americano é eficiente na deteccdo de transacdes com informacgdes
privilegiadas (Fishe & Robe, 2004).

Nesse contexto, Cline e Posylnaya (2019) demonstraram que a influéncia da estrutura
politica da SEC auxilia na detec¢do de negocia¢bes com informag@es privilegiadas. Além disso, os
autores revelaram que o trabalho efetivo da SEC reduziu as ocorréncias de insider trading ilegal.
Corroborando com esse resultado, Voelcker (2020) revelou que ap6s a mudanca de regulamentacéo
da SEC em 2004, os casos de insider trading reduziram quatro por cento nos Estados Unidos.
Basicamente, esta regulamentacédo exigia que informacgdes relevantes fossem divulgadas em até
quatro dias apos sua ocorréncia para todos os participantes do mercado.

No estudo realizado por Huang (2020) que examinou todos os casos de insider trading
relevantes até o final de junho de 2017 na China, lan¢ando luz empirica quantitativa e qualitativa
sobre a aplicagdo do insider trading nesse pais. Do ponto de vista do direito comparado, o caso da
China é particularmente interessante, visto que, embora tenha promulgado sua lei de informacdes
privilegiadas com base em experiéncias no exterior, a aplicagdo da lei depende em grande parte das
condi¢cdes da economia politica local. Desse modo, La Porta et al. (1999; 2000) explicam que a
aplicagdo das leis é tdo importante quanto seu conteldo, em que na maioria dos paises, as leis e
regulamentacdes sdo aplicadas em parte pelos reguladores do mercado, em parte pelos tribunais e
em parte pelos proprios participantes do mercado.
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Ao comparar o mercado americano com o da Unido Europeia, o estudo de Jardak e Matoussi
(2020) mostrou que uma regulamentacdo que exige uma maior divulgacdo de informacdes
privilegiadas oferece melhor protecdo aos minoritarios. No Brasil, Procianoy e Decourt (2015)
descobriram que a existéncia de mecanismos de monitoramento de governangca corporativa,
caracteristico exclusivamente do Brasil (Conselho Fiscal), reduz comportamentos oportunistas nas
firmas, gerando uma maior protec&o ao acionista minoritario. No entanto, a instrugdo n° 358 da CVM
exige que a firma divulgue as transacdes de insiders até o décimo dia apds 0 més cujas transacoes
foram realizadas, aumentando a assimetria informacional. Segundo La Porta et al. (1998; 1999; 2000)
a qualidade da aplicagdo também possui varios elementos, desde a influéncia do regime juridico até a
qualidade dos padrBes contabeis dos paises. Ao contrario das proprias regras legais, que parecem
ndo depender do nivel de desenvolvimento econémico, a qualidade da aplicacdo é maior nos paises
com mercados mais desenvolvidos.

Conforme exposto, pode-se concluir que o Brasil oferece uma protecdo baixa ao acionista
minoritario, cujo mercado acionario é caracterizado por possuir uma alta concentracédo acionaria, com
um alto percentual de empresas familiares. Em contrapartida, os Estados Unidos garantem uma
maior protecdo ao investidor por meio de sua legislacdo mais rigida e com maior enforcement, cujo
mercado acionario & disperso e desenvolvido. Dessa forma, tornou-se importante observar as
repercussdes dos casos de insider trading ilegal nesses dois paises, pois considerando as
caracteristicas intrinsecas de cada pais, podera obter resultados distintos tanto na repercussao no
mercado de capital quanto no grau de penalidade. A partir dos pressupostos teéricos e dos estudos
empiricos encontrados na revisdo da literatura, tem-se a hipétese da pesquisa:

H1. A relacdo entre a repercussdo no mercado de capitais do insider trading ilegal e o grau
de penalidade é mais forte nos mercados com menor protecéo ao investidor.

3 METODOLOGIA

Com o intuito de alcancar o objetivo proposto, analisar a relagdo entre a repercussdo do
insider trading ilegal no mercado de capitais e o grau de penalidade, essa pesquisa se caracteriza
como descritiva, com andlise quantitativa. O levantamento de dados foi realizado por meio de busca
de casos de insider trading em sites governamentais do Brasil e Estados Unidos, CVM e SEC,
respectivamente, além de pesquisas em sites de noticias.

O periodo investigado considerou os anos entre 2000 até 2021, cujo universo da pesquisa é
composto por cinquenta e cinco casos de insider trading no Brasil e oitenta casos nos Estados
Unidos. Foram retirados da amostra cinco casos brasileiros, devido & absolvi¢gdo dos investigados em
trés casos, compra cancelada por iniciativa do comité de compliance e um caso que ainda néo
recebeu penalidade. Dessa forma, a amostra final desta pesquisa é formada por cento e trinta casos
de insider trading ilegal, sendo cinquenta casos no Brasil e oitenta ocorridos nos Estados Unidos.

Apods descricdo dos casos de insider trading ilegal, essas informagbes foram quantificadas
conforme tabela 1, a seguir. Na referida tabela, o Grau de Penalidade é representado por variaveis
categoricas, sendo classificadas em: 1, penalidade baixa e 2, penalidade alta. Para discriminar a
quantificacéo dessa variavel, considerou-se a andlise e interpretacéo do levantamento de dados sobre as
ocorréncias de insider trading em ambos os paises, assim como as normativas da CVM no Brasil e da
SEC nos Estados Unidos. Como forma de categorizar as informagdes obtidas nos processos de insider
trading, esta pesquisa classificou como penalidade baixa o pagamento de multa e a apreensao de bens, e
penalidade alta as penalidades elencadas anteriormente acrescidas da priséo.

Para medir a repercussao do insider trading no Mercado de Capitais, utilizou-se a variavel
categodrica ordinal, sendo: 1, baixa repercussao e 2, alta repercusséo. A quantificacdo dessa variavel
também considerou a andlise e interpretacdo do levantamento de dados sobre as ocorréncias de
insider trading em ambos os paises. Dessa forma, levou-se em consideracao os seguintes atributos
para classificacdo da repercussdo no mercado de capitais: na baixa repercussao, o insider obtém
ganhos anormais ou evita prejuizos e gera volatilidade nas ac¢des da empresa na qual ocorre
transagdes com informagdes privilegiadas; e na alta repercussao, além dos efeitos apontados, ocorre
alteracdo no indice da bolsa de valores e uma alta disseminagdo do caso de insider na midia.
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Tabela 1
Descricdo das variaveis: Repercussédo no Mercado de Capitais e Grau de Penalidade.
Repercussédo no Mercado de Capitais Critérios
Baixa repercusséo 1 Ganhos anormais ou evita prejuizos e volatilidade
Alta repercussao 2 Critérios :énteriores mais alteragfio no in(’jige da bolsa
e valores e repercussao na midia
Grau de Penalidade Critérios
Penalidade baixa 1 Apreenséo de bens e pagamento de multa
Penalidade alta 2 Critérios anteriores mais priséo

Fonte: Elaboracéo propria.

Para testar a hipétese da pesquisa, isto €, verificar se ha relagdo entre as duas variaveis
categoricas, Repercussdo no Mercado de Capitais e Grau de Penalidade, sera utilizado o teste do
Qui-quadrado de Pearson. Esse método estatistico € baseado na ideia de comparar as frequéncias
observadas com as frequéncias esperadas com o intuito de verificar se ha associagdo entre duas
variaveis categoricas (Field, 2020). Apo6s isso, sera calculado o V de Cramer que mostra o tamanho
do efeito para testes do Qui-quadrado. Trata-se de uma medida objetiva e padronizada sobre um
efeito observado, cuja interpretagdo é de acordo com os graus de liberdade (Anunciacédo, 2021).

O teste ndo paramétrico de Mann-Whitney é utilizado para comparar a diferenga entre dois
grupos de variaveis independentes quando a variavel dependente é qualitativa ordinal (Field, 2020).
Dessa forma, por meio de software estatistico, sera possivel comparar o grau de penalidade e a
repercussao no mercado de capitais para as amostras independentes do Brasil e Estados Unidos.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados. Apds classificagcao
das informagbes coletadas acerca dos casos de insider trading, conforme a Tabela 1, foram
elaborados gréficos, para demonstrar o comparativo dos niveis de repercussédo do insider trading
ilegal no mercado de capitais em relagdo ao grau de penalidade. Na etapa seguinte foram
evidenciados os testes estatisticos realizados.

Gréfico 1
Repercussao do insider trading ilegal no mercado de capitais versus grau de penalidade no Brasil.
Periodo: 2000 a 2021.
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Fonte: Dados da pesquisa.
O Gréfico 1 demonstra o comparativo entre a repercussdo do insider trading ilegal no

mercado de capitais com o grau de penalidade no Brasil. Nele, a primeira coluna mostra que quarenta
e quatro casos de insider trading tiveram baixa repercussdo no mercado de capitais, sendo que desse
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quantitativo, quarenta e trés receberam penalidade baixa e um caso obteve penalidade alta, isto &,
prisdo. A segunda coluna refere-se aos casos que tiveram uma maior repercussdo no mercado
brasileiro, isto é, seis casos afetaram de forma significativa 0 mercado de capitais, ocasionando
ganhos anormais, volatilidade, alteracdo no indice Bovespa e repercussdo na midia. Apesar disso,
dentre esses seis casos, apenas dois tiveram a penalidade alta, ficando o restante apenas com a

obrigacdo do pagamento da multa e/ou retencao de bens.

Vale frisar que das trés prisGes decretadas, a sentenca de duas foi trocada por servigos
comunitarios, ou seja, apenas um acusado cumpriu a penalidade de forma efetiva. Por outro lado, a
maioria das multas cobradas foram calculadas com base nos ganhos auferidos ou nos prejuizos
evitados, em que a maioria das multas séo taxadas duas ou trés vezes a mais do que o beneficio
adquirido por meio da utilizacdo de informacdo privilegiada. Esses resultados demonstram que o
mercado de capitais brasileiro é carente de uma legislagcdo mais rigida e de uma maior aplicabilidade,
com o intuito de dar uma maior protecdo aos investidores (La Porta et al., 1998; 1999; 2000). Em
contrapartida, as empresas nacionais que negociam suas acdes no exterior cumprem as exigéncias
das leis dos paises que tem alta protecéo aos investidores (Silva & Seibert, 2015).

Gréfico 2
Repercussao do insider trading ilegal no mercado de capitais versus Grau de Penalidade nos Estados
Unidos. Periodo: 2000 a 2021.
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Gréfico 2 apresenta o comparativo entre a repercussdo do insider trading ilegal no
mercado de capitais com o grau de penalidade nos Estados Unidos. A primeira coluna refere-se aos
casos que tiveram baixa repercussdo no mercado de capitais. Portanto, conforme o grafico 2, dos
setenta casos que tiveram baixa repercussao no mercado de capitais, cinquenta e nove receberam
penalidade baixa e onze penalidade alta. Ja a segunda coluna mostra que dos dez casos que
propiciaram uma alta repercussao no mercado americano, quatro receberam uma alta penalidade e
0S outros seis casos tiveram penalidade baixa, isto é, pagamento de multa.

Conforme analise descritiva, realizada por meio dos gréficos 1 e 2, constata-se que, para o
periodo de estudo, ocorreram cinquenta casos de insider trading ilegal no Brasil e oitenta casos nos
Estados Unidos. Ainda, verifica-se que, mesmo a amostra americana sendo maior do que a amostra
brasileira, a proporcionalidade de casos com penalidade alta nos Estados Unidos € bem maior em
comparagao com a penalidade alta em relagdo aos casos de insider trading ilegal ocorridos no Brasil.
Isto posto, pode-se inferir que o 6rgéo regulador americano, SEC, possui uma legislacdo mais rigida
do que a CVM, como também, a justica americana tem uma maior aplicacdo de suas leis em
comparagao a justica brasileira (La Porta et al., 1998; 1999; 2000).
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Com o intuito de confirmar a Hy da pesquisa, na qual declara que a relagdo entre a
repercusséo no mercado de capitais do insider trading ilegal e o grau de penalidade é maior nos
mercados com menor protecdo ao investidor, foram elaboradas duas tabelas de contingéncias e
aplicado o teste do Qui-quadrado comparando as varidveis Repercussdo no Mercado de Capitais e
Grau de penalidade, separando as amostras por paises, sendo o Brasil e Estados Unidos.

Tabela 2
Tabela de contingéncia com o teste do Qui-quadrado entre as varidveis repercussédo do insider
trading no mercado de capitais e o grau de penalidade no Brasil. Periodo: 2000-2021.

Grau de Penalidade

Repercusséao do Insider Trading no Mercado de Capitais Total

Baixo Alto
B 13 1 47
97.7% 23%  100%
4 2 6
Alta 66,7%  33,3%  100%
Total 47 3 50
94,0% 60%  100%

Pearson chi2(1) =9,0318 Cramer’s V =0,4250 P = 0,003***
*Significancia ao nivel de 10%; ** de 5%; *** de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 2 mostra que, dos quarenta e quatro casos de insider trading que tiveram baixa
repercussdo no mercado de capitais, 97,7% sofreram penalidade baixa, enquanto apenas 2,3%
receberam penalidade alta. J&4 dos seis casos que ocasionaram uma alta repercusséo no mercado de
capitais, 66,7% receberam penalidade baixa e 33,3% obtiveram penalidade alta. Ainda, o resultado
do teste do Qui-quadrado mostrou uma significancia de 1% (p-valor de 0,003), demonstrando que ha
uma relagdo entre a repercussdo do insider trading no mercado de capitais brasileiro com a
penalidade recebida pelos responsaveis do ato ilicito. A tabela evidencia que do total dos cinquenta
casos de insider trading ocorridos no Brasil, apenas 6% receberam uma penalidade alta,
corroborando com estudos anteriores (La Porta et al., 2000; Black, Carvalho & Gorga, 2010), cujos
achados evidenciaram que a legislacéo societéaria brasileira geralmente oferece uma fraca protegdo
aos investidores.

Tabela 3
Tabela de contingéncia com o teste do Qui-quadrado entre as varidveis repercussdo do insider
trading no mercado de capitais e o grau de penalidade nos Estados Unidos. Periodo: 2000-2021.

Repercusséo do Insider Trading no Mercado de Capitais Grau_de Penalidade Total
Baixo Alto
Baixa 59 11 70
84,3% 15,7% 100%
6 4 10
Alta 60,0%  40,0% | 100%
Total 65 15 80
81,2% 18,8% 100%

Pearson chi2(1) = 3,3875 Cramer’s V = 0,2058 P = 0,066*
*Significancia ao nivel de 10%; ** de 5%; *** de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na tabela 3 que, das setenta ocorréncias de insider trading que provocaram baixa
repercussao no mercado americano, 84,3% receberam penalidade baixa e 15,7% penalidade alta. E,
dos dez casos de insider trading que causaram uma alta repercusséo no mercado, 60% desses casos
receberam penalidade baixa e 40% penalidade alta. Nesse sentido, o Qui-quadrado, que testa se ha
associagao entre as variaveis categoricas, mostrou uma significancia estatistica de 10% (p-valor de
0,066). Esse resultado evidencia que a penalidade aplicada aos culpados pelos atos de transacéo
com informacdo privilegiada esta associada a repercussao causada no mercado americano.

Entretanto, ao analisarmos o efeito dessa associacdo comparando o V de Cramer
encontrado no teste do Qui quadrado para a amostra brasileira (0,4250) com o V de Cramer para a
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amostra americana (0,2058), considerando um grau de liberdade, fica constatado que a associag&o
entre a repercussao do insider trading no mercado de capitais brasileiro com a punicéo aplicada tem
um efeito maior. Isso indica que, no Brasil, quanto maior for o efeito negativo do uso de informacdes
privilegiadas, maior serd a penalidade decretada. Como exemplo, tem-se o caso da JBS que teve
uma grande repercussdo na midia, causou circuit breaker na [B]® e os responsaveis pelas atitudes
ilicitas tiveram a priséo decretada (Silva et al., 2019; Figo, 2020).

Se compararmos o grau de penalidade alta aplicada nos casos de baixo repercusséo de
insider trading no mercado de capitais, contidos nas tabelas 2 (2,3%) e 3 (15,7%), percebe-se que a
aplicacdo da penalidade alta € maior nos casos ocorridos nos Estados Unidos, ratificando o
pressuposto de que a qualidade do contetido das leis e da sua respectiva aplicacdo € maior nos
paises com mercados mais desenvolvidos (La Porta et al. 1998; 1999; 2000). Para trazer robustez a
esta analise foi realizada uma comparacdo por meio de uma variavel dummy para penalidade alta,
aplicada nos casos de baixa repercusséo de insider trading para cada mercado (Brasil e EUA), cujo
resultado € demonstrado na tabela 4.

Tabela 4
Comparacdo do grau de penalidade alta nos casos de baixa repercussdo de insider trading no
mercado de capitais do Brasil e Estados Unidos pelo teste de Mann-Whitney. Periodo: 2000-2021.

Pais Observacoes Média Mediana
Brasil 50 0,02 0
Estados Unidos 80 0,13 0
Total 130 0,09 0

z= -2,243 Prob > |z| = 0,0249**
*Significancia ao nivel de 10%; ** de 5%; *** de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na tabela 4, ha diferenca estatistica de 5% (p-valor de 0,0249) entre
os Estados Unidos e o Brasil em relacéo a penalidade alta aplicada nos casos de baixa repercussao
do insider trading. Esse resultado sugere que a rela¢@o entre a baixa repercussdo no mercado
acionario brasileiro e a penalidade alta é incomum, ou seja, a penalidade aplicada no Brasil esta
associada ao efeito causado pelo insider trading. Por outro lado, nos Estados Unidos, a aplicagdo da
lei independe das consequéncias causadas pelo uso da informag&o privilegiada, mas sim do fato de
ter sido realizado um ato ilicito, refletindo a realidade institucional do pais. Alinhado a isso, resultados
demonstram que mercados mais desenvolvidos aplicam uma puni¢do mais rigida aos que infringem
as leis (Del Guercio, Odders-White & Ready, 2017; Huang, 2020). Enguanto isso, o Brasil fornece
uma fraca protecdo aos acionistas, pois possui uma legislacdo mais branda, caracterizada por
normas (civil law), (La Porta et al., 2000; Black, Carvalho & Gorga, 2010). Essa divergéncia em
relacdo a penalidade aplicada pode ser justificada pelo ambiente institucional brasileiro, tendo em
vista que o conteudo das leis, nhormas e costumes sao influenciadas pelas caracteristicas intrinsecas
de cada pais (North, 1990; Macagnan, 2013; Huang, 2020).

Tabela 5
Comparacéao do grau de penalidade do Brasil e Estados Unidos pelo teste de Mann-Whitney. Periodo:
2000-2021.

Pais Observacgdes Média Mediana
Brasil 50 1,06 1
Estados Unidos 80 1,19 1
Total 130 1,14 1

z = -2,040 Prob > |z| = 0,0414**
*Significancia ao nivel de 10%; ** de 5%; *** de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste estatistico de Mann-Whitney, utilizado para
comparar as médias de duas varidveis categoéricas ordinais. A referida tabela evidencia que ha
diferenca estatistica de 5% entre as médias do grau de penalidade entre Brasil e Estados Unidos
(Prob>|z| = 0,0414), corroborando com o resultado dos testes anteriores de que a penalidade
aplicada nos casos de insider trading nos Estados Unidos foi mais acentuada. Os achados
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corroboram com os preceitos de La Porta et al. (1998; 1999; 2000), tendo em vista que a qualidade
da aplicacdo das leis e normas € maior nos paises com mercados mais desenvolvidos.

Tabela 6
Comparacéo da repercusséo do insider trading ilegal do Brasil e Estados Unidos pelo teste de Mann-
Whitney. Periodo: 2000-2021.

Pais Observacdes Média Mediana
Brasil 50 1,12 1
Estados Unidos 80 1,12 1
Total 130 1,12 1

z =-0,084 Prob > || = 0,9330
*Significancia ao nivel de 10%; ** de 5%; *** de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com Tabela 6, a seguir, ndo foi encontrada diferenca estatistica (Prob>|z| =
0,9330) entre a repercussdo do insider trading no mercado brasileiro e americano. Isto é, ndo ha
como fazer uma comparacao eficiente sobre a repercussdo no mercado entre os dois paises, por ndo
existir diferenca estatistica entre ambas as varidveis e os resultados serem equivalentes. Este
resultado se justifica pois, conforme a literatura (La Porta, Lopez De Silanes & Shleifer, 1999; Silveira,
2015), trata-se de mercados totalmente distintos, visto que o0 mercado americano é desenvolvido, com
um ndmero muito maior de empresas listadas, com a presenca majoritaria de firmas com uma
estrutura de propriedade com alta dispersdo acionaria e com uma forte protecéo legal aos acionistas
minoritarios e investidores em geral.

Por outro lado, no Brasil, o mercado de capitais € emergente, com uma estrutura de
propriedade com alta concentragdo acionaria, sendo a maioria constituida por empresas familiares.
Além disso, o sistema judiciario brasileiro possui leis e aplicabilidade mais brandas, o que permite
uma fraca protegao aos acionistas minoritarios e investidores, ocasionando em uma falta de confianca
e por conseguinte uma menor atratividade para os investidores em geral.

Diante dos resultados encontrados, pode-se inferir que a Hi, que assume que a relagdo
entre a repercussao no mercado de capitais proveniente do insider trading ilegal e o grau de
penalidade € maior nos mercados com menor prote¢do ao investidor, ndo foi rejeitada. Isso pode ser
explicado pois, conforme a literatura (La Porta et al., 2000; Black, Carvalho & Gorga, 2010; Silveira,
2015), o mercado brasileiro, que oferece uma menor protecdo ao investidor, mostrou uma maior
associacdo entre a repercussdo causada pelo insider trading e o grau de penalidade do que a
amostra americana. Ou seja, quanto maior o dano e a repercusséo do uso da informacéo privilegiada
no ambiente brasileiro, maior ser4 a penalidade aplicada ao acusado. Dessa forma, os achados
corroboram com 0s pressupostos tedricos utilizados nesta referida pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a relagdo entre a repercussdo do insider trading ilegal no
mercado de capitais e o grau de penalidade, comparando os dados do Brasil e Estados Unidos. Para
isso foi necessario realizar uma andlise dos casos de insider trading de cada pais estudado e
classifica-los conforme a descricéo contida na metodologia do presente artigo.

ApOs a andlise dos resultados, a hipotese de que a relacé@o entre a repercussédo no mercado
de capitais do insider trading ilegal e o grau de penalidade é maior nos mercados com menor
protecdo ao investidor, ndo foi rejeitada. Dessa forma, este achado condiz com 0s pressupostos
tedricos sobre a tematica (North, 1990; La Porta et al. 1998; 1999; 2000; Black, Carvalho & Gorga,

2010; Macagnan, 2013; Huang, 2020).

Foi observado, também, que ha diferenca estatistica na penalidade aplicada, j& que nos
Estados Unidos existe um maior enforcement do que no Brasil, influenciados pela realidade
institucional diferenciada destes dois paises. Ja na comparacdo entre a repercussdo do insider
trading no mercado de capitais, ndo houve diferencga estatistica, impossibilitando a comparagéo entre
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os mercados observados. Essa impossibilidade estatistica pode ser justificada pelas variadas
caracteristicas institucionais dos paises estudados, tais como os elementos culturais, as estruturas de
propriedade das firmas listadas nas bolsas e os niveis diferenciados de maturidade dos seus
respectivos mercados.

Diante das evidéncias, constata-se que nos Estados Unidos a pena decretada independe da
repercusséo do insider trading. Esse resultado contrasta com a realidade brasileira, uma vez que a
punicdo € proporcional as consequéncias causadas, bem como, depende do tamanho da
repercussdo do caso na midia. De fato, a punicdo deverd ocorrer cada vez que a lei for
desrespeitada, pois os casos de insider trading, além de proporcionar prejuizos para os demais
investidores, também sao prejudiciais para a empresa envolvida, uma vez que ha uma repercussao
negativa. Como consequéncia, a referida empresa podera ter dificuldades em captar recursos, pois
seu ativo ter4 um risco mais elevado, podendo, inclusive, sofrer reducé@o no seu valor.

Esta pesquisa se diferencia pois mostra as consequéncias do insider trading em comparacao
a penalizacdo desse ato ilegal considerando o ambiente institucional. Além disso, ao realizar uma
comparagdo com os Estados Unidos, que possui leis e normas mais rigidas, esta pesquisa evidencia
aos orgaos reguladores brasileiros a importancia de dar uma maior atencdo quanto ao contetdo das
leis e a qualidade de sua aplicagcdo, com o intuito de melhorar a protecdo aos acionistas minoritarios
e, por conseguinte, aumentar a confiabilidade dos investidores em geral. Para pesquisas futuras
sugere-se aumentar a quantidade de casos investigados ou outro critério diferenciador, como o
periodo e a quantidade de paises, tomando como base a fundamentagdo tedrica e a metodologia,
para enriquecer a discussao sobre o tema.
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