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RESUMO

Nos dltimos 15 anos, observou-se um crescente nimero de participantes
que ingressaram no mercado de agdes brasileiro, boa parte destes encorajados pelo
momento de estabilidade da moeda e crescimento econémico momentaneo na
segunda metade da década de 2.000, bem como pelo aumento da publicidade
promovida pela Bolsa brasileira (B3 — ex BM&FBovespa) em fomentar este mercado
na tentativa de atrair mais entrantes. Em paralelo a este fendémeno, a velocidade da
informacdo, acompanhada do desenvolvimento de indmeros recursos
computacionais capazes de aprimorar e acelerar estratégias de negociacdo, se
apresentou como um poderoso instrumento para se obter vantagens financeiras,
sejam estas dentro ou fora das regras estabelecids no mercado de capitais. E
razoavel supor que este ambiente garantiu maior sofisticagdo em dissimular e
ocultar uma atuagdo que pudesse gerar ganhos com base em alguma informagao
privilegiada, despertando o interesse e a atengdo dos oOrgdos reguladores em
desenvolver monitoramentos para coibir a pratica, posto o efeito negativo e a perda
de credibilidade que esta ultima provoca nos participantes do mercado. Assim, a
apresentagdo de modelos quantitativos capazes de ir na contraméao das praticas
acima citadas, € com bons resultados do ponto de vista detectivo, € a motivagéo
central desta pesquisa.

Palavras chave: Insider Trading, estudo de evenios, refornos anormais.
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1 INTRODUGAO
1.1 Introdugdo

A busca por ganhos financeiros no mercado de capitais &, por si s6, a razéo
de sua propria existéncia. Instituigées financeiras (ou nao) dos mais variados portes
— estrangeiras e nacionais — pequenos e médios investidores, estes Ultimos tanto na
figura da pessoa fisica quanto da juridica, atuam diariamente no mercado de capitais
brasileiro, com foco no mercado de agdes das empresas listadas na B3. O resultado
se observa atraves de uma liquidez no mercado brasileiro que € capaz de colocar o
indice BOVESPA em destaque no conjunto de indicadires de bolsas de valores ao
redor do mundo.

Com efeito, os mais variados recursos tecnologicos, associados as
tradicionais técnicas de negociagdo, potencializam a ocorréncia de obtengao de
ganhos neste mercado. Consequentemente, praticas para obtencao de vantagens
indevidas também tornam-se mais sofisticadas, e o desafio para as entidades
regutadoras é contribuir com o esforgo de que fais praticas abusivas ao mercado néo
desencoraje a os participantes que ja atuam no ambiente de negociagdo e, ao
mesmo tempo, nédo desestimule a chegada de novos entrantes.

A negociagéo com base em informagéo privilegiada, também conhecida pelo
termo insider frading, € uma destas praficas na qual o seu uso pode prejudicar
diversos participantes a partir de um UGnico evento. Por esta razdo, esta pratica é
proibida em diversos mercados organizados onde se encontram as principais holsas
de valores dos cinco continentes, por meio de leis e normais que definem punicdes
rigidas para quem tenta atuar comprando ou vendendo agbes a partir de uma
informagédo nao-publica e que, uma vez publicada, causara variagbes expressivas

nos pregos de uma determinada agao emitida por uma companhia de capital aberto.

De forma geral, o participante com caracteristica de insider trading pode atuar
de duas formas: a) realizando operagbes com posse de informagdo material (ou
relevante) que ainda ndo & publica, ou; b) revelando esta informagado a terceiros
(aqui, o agente também & conhecido no mercado atraves do termo tipping)

1.2 Situagiao Problema

Em muitos casos, um participante com caracteristica de insider frading tentara
dissimular ao maximo sua atuacido entre compra e venda de uma ag¢ado, obtendo
lucros quando da reversdo de suas posigbes — pode comprar agfes antes da
divulgagcao de uma noticia que elevara seus pregos e vendé-las apds sua
divulgacgéo, ou pode vender actes antes da divulgacéao de uma noticia que diminuira
seus precos e compra-las apds sua divulgacao.



Ao contrario do que possa parecer, a obten¢do de lucros em si ndo nao é
pratica ilegal. Ademais, este mecanismo & a razido de existéncia de mercados
organizados tais como ¢ acionario e motivam a emissao de capital por parte das
companhias abertas — as sociedades andnimas — como boa fonte de captagéo de
recurscs para investimentos. O grande desafio é detectar quais casos estdo dentro
das praticas permitidas e quais nac estido, principaimente quando se leva em
consideragdo o fato de que investidores que atuam como insider frading muitas
vezes podem ter realizado a negociagcdo em periodos bem anteriores ao da
divulgagdo da noticia, e sem impactar os niveis de prego da agdo naqueles
instantes.

1.3 Objetivo

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral & identificar eventuais atipicidades nas negociagbes que
antecederam a um anuncio relevante, considerando a variagdo de precos nos
periodos anteriores a este anuncio. Tal estudo sugere existéncia de
comportamentos dissimulados do participante insider frading, tendo em vista que o
mesmo se utilizara dos mais variados ardis para esconder a compra ou venda
anterior a noticia relevante de tal forma que nao implique em movimentos bruscos
capazes de levantar a suspeita de outros participantes e das entidades reguladoras
acerca de provaveis divulgacées futuras — sejam estas positivas ou negativas —
relacionadas a empresa emissora da agao.

1.3.2 Objetivo Especifico

O objetivo especifico €, a partir da literatura existente, e por meio de testes
estatisticos de um periodo, apresentar caracteristicas de participantes que atuaram
como insider trading, analisando datas em gue eventos ocorridos nas empresas
emissoras desencadearam em oscilagées significativas nos pregos de suas agdes
no ano de 2017. Para isso, o estudo se concentrard em trés ativos distintos
negociados na B3 — segmento Bovespa - que foram objeto de oscilages
expressivas nos niveis de prego apés noticias: JBSS3 em 18/05/2017, ELET3 em
22/08/2017 e EMBR3 em 21/12/2017. Tais ativos compdem o Indice BOVESPA,
apresentam liquidez diaria expressiva no mercado brasileiro — tem, portanto,
cotagoes didrias — e tiveram noticias que foram destague nos principais veiculos de
comunicacgao do Brasil, bem como em seus préprios portais eletronicos dedicados a
Relagdes com Investidores.



Cabe destacar que este trabalho buscara definir um horizonte de tempo (em
dias) capaz de detectar a existéncia de movimentos andmalos de pregos em datas
anteriores e posteriores as datas acima mencionadas, que serdo definidas nos
capitulos trés e quatro.

1.4 Justificativa

Nos ultimos anos foi observado um aumento de casos analisados e julgados
pela CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, autarquia responsavel pela
regulagdo e fiscalizagdo do mercado de bolsa de valores e pela BSM — B3
Supervisdo de Mercados, entidade autorreguladora vinculada & B3, que tem
prerrogativa de atuar como um “braco” da CVM na anélise e fiscalizagdo dos
participantes do mercado. A detecgdo de padrbes para se identificar um insider
frading se mostra cada vez mais presente e com puni¢cGes maiores, seguindo a
tendéncia do que ja ocorre nos mercados de bolsas de valores da Eurcpa e,
principalmente, dos Estados Unidos da América.

Assim, a preocupacao das entidades reguladoras e autorreguladoras se
estende as empresas emissoras, as instituicdes intermediarias do mercado de bolsa
de valores (corretoras, bancos, fundos de investimentos) e chega até o investidor
final. Todos poderao responder nas esferas civil, criminal e administrativa pelos atos
ligados & atuagéo de insider trading. Tal cenario estimula a criagdo e
desenvolvimento de ferramentas capazes de capturar padrbes de comportamento
relacionados a possiveis negociagdes relacionadas ao uso de informagéo
privilegiada.



2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Breve Visao Regulatoria

Apesar de ndo ser o foco principal desta pesquisa, é importante desta~ar de
forma breve e sintetizada o arcabouco reguiatorio brasileiro estabelecido para as
empresas na divulgacédo de informagdes. Nesse sentido, a Instru¢do Normativa da
CVM 358/2002 estabelece que:

“Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar & CVM, por
meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for 0 caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balc&o organizado em que os valores mobiliarios de emiss&o da companhia
sejam admitidos & negociagdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado aos seus negécios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminagdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobiliarios sejam admitidos a negociagio.”

A mesma instrugdo normativa, em seu artigo 6°, também determina que:

“Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes
podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se o0s acionistas
controladores ou 0s administraderes entenderem que sua revelagdo rora em
risco interesse legitimo da companhia. Paragrafo (nico. As pessoas
mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamenie ou através do Diretor
de Relagbes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato
relevante, na hipdtese da informagio escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagdo atipica na cotagdo, prego ou quantidade negociada dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.”

Assim, se houver indicios de vazamento de informagac n&o-publica, com
consequente oscilagdo de precos do ativo, a companhia emissora do ativo devera
divulgar rapidamente a informagéo para diminuir a vantagem que seria auferida pelo
investidor com caracteristica de /nsider Trading. Por fim, o emissor deve cooperar
com a CVM na fiscalizacéo e no levantamento de informacgdes em potenciais casos
de uso indevido de informagao privilegiada.

Neste cenario, ainda existe a figura do participante, representado por
investidores (pessoa fisica ou juridica) ou por instituicées intermediarias do mercado
de bolsa de valores (corretoras, bancos, fundos de investimentos) — comumente
conhecidas por “intermediarios” — as quais geralmente realizam transac¢ées de actes
e demais valores mobiliarios para si, ou intermediando por conta e ordem de
terceiros. Para este ultimo, sua atuagao também & objeto de fiscalizagao por parte
dos reguladores, podendo ser responsabilizado caso nao monitore transacoes
atipicas — por omisséo e falta de controles ou por ma fé na tentativa de manipular o
mercado por meio do uso de informacao privilegiada — independente do fato de tais
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transag¢des serem suas ou apenas intermediadas para terceiros. Pode, portanto, ser
objeto de sang¢bes administrativas.

Para fiscalizar a figura do participante, a CVM também estabeleceu
normativos para coibir a pratica de uso com base em informacéo privilegiada.
Destaque para o texto da Instrugdo Normativa da CVM 08/1979, a qual estabelece
que:

‘| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mot.iliarios,
a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou pregco de valores
mobiliarios, a manipulagéo de prego, a realizagéo de operagdes fraudulentas
€ 0 uso de praticas ndo equitativas.”

E possivel notar que a legislacdo brasileira prevé sangdes a pratica de uso
indevido de informagéo privilegiada e vazamento de informagdes, criminalizando sua
pratica nas esferas administrativa, penal e civil, tanto para as companhias emissoras
quanto para os individuos envolvidos. Além da ICVM 358/2002 e da ICVM 08/1979,
as seguintes leis merecem ser mencionadas: Lei 6404/1976 e Lei 6385/1976. Por
fim, a Instrugdo Normativa CVM 400/2003 busca coibir o uso de informagdes néo-
publicas para pessoas envolvidas no ambito das ofertas publicas de valores
mobiliarios.

2.2 O Termo Insider Trading Remetera Sempre a Praticas llegais?

Este trabalho ira focar no investidor que se utiliza de informagao matzrial e
nao-publica para negociar a¢des, sendo aqui tratado como um insider trading.
Entretanto, toda a informacdo material e nao-publica (também conhecida como
inside information) é ilegal?

Aqui cabe “abrir um pequeno parénteses” para explicar as diferentes
definicbes de insider trading. 1sso porque nem todo insider atuara fora das regras e
das leis. Empresas de capital aberto criam regras estatutarias aderentes as
legislagbes vigentes nos mercados e paises para que investidores os quais detéem
informagédo privilegiada — geralmente, grandes executivos destas empresas efou
membros de seus Conselhos de Administracdo, além de funcionarios de outras
areas as quais possuem acesso 4 mesma informacéao (departamentos como Mesas
de Operagées, Juridico, Compliance, Produtos e Controles e Riscos séo algumas
areas que podem ser consideradas “areas sensiveis” a informac¢éo nas empresas) —
possam negociar a¢goes dentro de intervalos de tempo permitidos. Este processo
também passa por autorizagdo de areas competentes, tais como os j& citados
departamentos de Compliance e Juridico, de forma a garantir que os regulamentos
nao sejam descumpridos por meio de, politicas, procedimentos, controles e
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orientagdes para negociagdo de agbes, bem como via comunicagdo eficaz destas
transagdes junto as entidades reguladoras.

Seyhum (2000) sintetiza bem a atuagéo dos investidores com caracteristica
de insider trading que estdo enquadrados em requerimentos regulatérios e eventuais
sangdes em caso de violagdo as regras.

A centfral feature of the insider-trading regulations involves disclosure. The
securities laws require all insiders to report all their stock transactions in their
own firms to the Securities and Exchange Commission (SEC) and the stock
exchange where the transaction took place in a timely fashion. Failure to
report their transactions on a timely fashion is a violation of securities laws
which currently involves fines of up to $2.5 million as well as ten years in
prison. Insiders must report all transactions within 10 days of the calendar
month following the month in which the trade took place. All insider-trading
activity used in this book is obtained from these public sources (Seyhun,
2000, p. xxviii}.

Uma vez explicados os fatos acima, as proximas segbes desta pesquisa se
concentrardo Unica e exclusivamente naqueles investidores que descumpriram
regulagcbes vigentes e obtiveram, de maneira oportuna, vantagens indevidas
negociando agdes com hase em informagédo material e nao-publica antes de sua
divuigagao para obten¢éo de vantagens indevidas.

2.3 Ambiente e Metodologia para o Estudo

Para garantir sucesso na detecgéo de situagbes em que haja possiveis
investidores com caracteristica de insider trading em um ativo do mercado, primeiro
€ necessario ter certeza de que o prego deste instrumento reagird caso a empresa
emissora realize algum anuncio relevante. Para Bhattacharya, Daouk, Jorgenson, &
Kehr (2000}, existem quatro situagdes em que pode ocorrer auséncia de var.agbes
significativas de precos ap6s anuncios de uma companhia aberta.

Is it possible to have a stock market where a "firm's stock price does not
react to "firm-specific news announcements? If so, there may be four
scenarios in which this phenomenon may occur. First, the stock market may
be informationally inefficient, which implies that stock prices are nct linked to
“firm values. In such a stock market, stock prices will not change when new
information about "firm value is released through corporate announcements.
Second, it is possible that corporations in an economy do not make value-
reilevant news announcements. Even if stock markets in this "fictional
economy are informationally efficient, prices are left with no announcement
stimuli against which to respond. Third, though a stock market may be
efficient, and the news may be value-relevant, the news provided may be
compietely anticipated. For example, in the period 1970-1979, Huberman
and Schwert {1985) document that 856% the news contained in a consumer
price index announcement had been anticipated and was being reflected in
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the prices of Israeli indexed bonds. In such a market, announcement days
bring no surprise. Fourth, insider trading prohibitions may not exist in a stock
market or, if they exist, are not enforced. In this stock market, the superior
information of insiders may have been incorporated in stock prices through
their trades prior to the announcement2 In that case, the public
announcement would be news to everyone except the traders. If we define
an event as a point in time at which a great deal of information is
incorporated into stock prices, any of these four reasons could explain why a
corporate news announcement may nct really be an event. {Bhattacharya,
Daouk, Jorgensen, & Kehr, 2000, p. 70).

Uma vez que esta pesquisa se limitara ao mercado brasileiro, e com trés
ativos previamente selecionados com liquidez expressiva no mercado de agbes da
B3, eventuais limitagdes acima citadas relacionadas a primeira situagdo (ineficiéncia
informacional no mercado) e a quarta situagdo (inexisténcia de proibigbes no
mercado acionario) serdo minimizadas. Embora isso nao seja suficiente para evitar
rumores de mercado e/ou vazamento de informacdes antes de que tfais andncios
possam ser feitos, o mercado de capitais brasileiro conta com uma vasta gama de
normativos e requerimentos elaborados pela regulagéo local que dio seguranga aos
emissores para se realizar anincios relevantes de forma transparente e equ itativa
com vistas a protecdo dos participanies do mercado para que estes ndo sofram
maiores consequéncias em condigdes normais (destaque apresentado nas normas e

leis ja mencionadas na se¢do 2.1).

A literatura para o estudo de uso de informagdc n&o publica leva em
consideragdo a presenca de grandes eventos comentados pela midia em geral,
como afirmam Jarrel & Poulsen (1989). Considerando o objetivo central do trabalho,
a principal hipotese sera a possivel ocorréncia de insider frading com base em
calculo de modelos que detectam a presenga de retornos anormais observados, a
partir de um dado intervalo de tempo antes da publicag&o de uma noticia relevante.

A escolha pela utilizagdo de retornos anormais estad em consonancia com
alguns referenciais tedricos existentes. Cohen, Malloy e Pomorski (2012)
apresentam estudos para decodificar padrées de investidores classificados como
insiders, separando-os em: a) routine fraders, sendo aqueles cujos retornos
anormais Sd0 quase sempre iguais a zero, uma vez que negociam acdes nos
mesmos meses todos os anos, e, portanto, apresentam um padrio de
comportamento facilmente previsivel, e; b) opportunistic insider traders, os quais
apresentam retornos anormais em suas transacées pelo fato de nao negociar acoes
em periodos preestabelecidos, dificultando a identificagdo acerca de quando e como
sera o seu comportamento de negociacao.

Para Soares, Rostagno e Soares (2002), para se analisar resultados de
variagao de pregos em agdes de empresas de capital aberto no Brasil, do ponto de
vista dos impactos em sua performance quando da ocoréncia de um evento
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econdmico ou financeiro (denominado “estudo de evento”), & imprescindivel
considerar a analise de retornos anormais como um ferramental adequado para
explicar tais fendmenos. Os trés autores partem do modelo de retorno ajustado ao
mercado, do modelo de retorno ajustado ao risco e mercado e de uma forma
alternativa do modelo CAPM para apresentar os resultados do estudc.

Um dos pontos mais importantes para a consecugdo de um estudo de
evento € o calculo dos retornos anormais. Este trabalho possui como
objetivo, além da explanagao do referido método, a realizagdo de um teste
em diferentes formas de calculo do retorno anormal, com relagdo 4 sua
capacidade de deteccdo da anormalidade. Através da simulagdo de
retomos de agbes, baseados nos parametros de agdes negociadas na
Bovespa, foram inseridas arificialmente diversos niveis de anormalidade,
testando a capacidade de trés modelos de deteccéo de retornos anormais,
na captagao desta anormalidade (Soares, Rostagno e Soares, 2002, p. 1).

O método de deteccdo de movimentos andmalos com caracteristicas de
insider trading analisando retornos anormais ganha forga quando até mesmo quando
renomadas entidades reguladoras elaboram pesquisas voltadas para coibir
situagdes de prevencdo a casos de insider trading. Dubow e Monteiro (2006)
elaboraram métricas para que a FSA — Financial Services Authority, entidade que
regula o mercado de capitais britdnico — pudesse reduzir situagbes envolvendo
market abuse (abuso de mercado), com foco em casos de insider trading, 2 com
vistas a avaliar se as medidas de enforcement previstas pela “Financial Services &
Markets Act 5” — normative que entrou em vigor em 2001 — foram satisfatérias para
coibir tal pratica. Os conceitos-chave partem da identificagdo de movimentos
anormais nos retornos de uma agao individual, negociada na Bolsa de Londres
(London Stock Exchange), durante um andncio relevante feito pela empresa
emissora.

The abnormal return on a given day is the difference between the expected
return from our model and the actual return. By adding together abnormai
returns over time we calculate cumulative abnormal returns (CARs). (Dubow &
Monteiro, 2008, p. 8).

A garantia de eficafica na construgcdo de um modelo para retornos anormais
devera, sem dlvidas, seguir o racional apresentado por MacKinlay (1997), visto que,
a partir dos dados financeiros, um estudo de evento podera avaliar se este evento
influencia o mercado por meio do retorno anormal cumulativo. E para que isso
ocorra com éxito, deve-se escolher uma janela de evento tal que permita garantir a
existéncia de movimentos anormais com caracteristica de uso de informagéo néo
publica e privilegiada e detectar, antes da divulgagdo do anudncio relevante,
possiveis insiders trading nos mercados das agdes aqui estudadas.

The event study has many applications. In accounting and finance re- search,
event studies have been applied to a variety of firm specific and economy
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wide events. Some examples include mergers and acquisitions, earnings an-
nouncements, issues of new debt or equity, and announcements of macro-
economic variables such as the trade deficit.1 However, applications in other
fields are also abundant. For example, event studies are used in the field of
law and economics to measure the impact on the value of a firm of a change
in the regulatory environment (see G. William Schwert 1981) and in legal
liability cases event studies are used to assess damages (see Mark Mitchell
and Jeffry Neiter 1994). In the majority of applications, the focus is the effect
of an event on the price of a particular class of securities of the firm, most
often common equity. In this paper the methodology is discussed in £ 3rms of
applications that use common equity. However, event studies can be applied
using debt securities with little medification. (MacKinlay, 1997, p. 13).

A partir da utilizacéo do célculo de retornos dos pregos dos ativos, busca-se
identificar possiveis atipicidades nos pre¢os de uma ag¢éo antes mesmo do andncio
de uma noticia (seja esta ultima positiva ou negativa), indicando situagées em que
participantes do mercado possam ter atuado como insider trading. O retorno anormal
acumulado antes de um anuncio relevante ¢ estatisticamente medido antes a apés a
noticia, a fim de se detectar um “erro anormal” positivo em caso de boas noticias, e
um “erro anormal” negativo em caso de mas noticias para a empresa emissora da
acao.

2.4 Detalhamento das A¢des Negociadas na BOVESPA Escolhidas para
o Estudo

A escolha dos ativos JBSS3 (agbes ordinarias de emissdo da JBS S.A),
ELET3 (agbes ordinarias de emisséo da Eletrobras S.A) e EMBR3 (agbes ordinarias
de emisséo da Embraer S.A.) foi motivada por eventos distintos relacionados a estas
empresas nos quais foram observadas oscilagbes significativas nos pregos e,
consequentemente, no retorno destes ativos.

Pode-se observar que as frés empresas referem-se a segmentos nao muito
relacionados entre si {alimentos, energia elétrica e aviagdo civil), o que facilitara a
intengdo de se realizar analises independentes e pontuais das variagbes de pregos
dos ativos nas trés datas em que ocorreram eventos.

Outro aspecto importante relacionado aos trés ativos escolhidos deriva do fato
de que todos possuem liquidez expressiva no fotal de negécios e volume financeiro
diarios transacionados. Isso facilitard a utilizagdo do modelo a ser testado no
capitulo 4, pois ndo havera caréncia de dados para a janela de estimagado e de
eventos que impactam as trés empresas.

2.41 Caso JBS
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Para a JBS S.A., a oscilagdo observada em 18/05/2017 ocorreu apés noticia
pubficada na noite de 17/05/2017 — portanto, apés encerramento do pregdo na
Bovespa — envolvendo os executivos (e donos) da empresa, Wesley e Joesley
Batista. Os dois, que ja eram alvos de irregularidades apontadas na Operagéo Lava-
Jato, delataram a existéncia de uma gravacdo que envolveria, dentre outros
politicos, o Presidente da Republica, Michel Temer, em um esquema de corrupgao
via pagamento de propinas. A repercussdo da noticia, que motivou até uma
possibilidade (embora remota) de elei¢des indiretas no ano de 2017 e uma
consequente e provavel fragilidade institucional no governo da época, causou queda
generalizada nos pregos da grande maioria das ac¢des negociadas na Bovespa
durante o pregéo do dia 18/05/2017.

A figura 1 apresenta o comportamento dos pregos no més de maio/2017. A
parte circulada em vermelho destaca a queda nos precos apoés 17 de maio e
continuagéo da mesma tendéncia nos dias seguintes:

Figura 1: Comportamento dos pregos (R$} JBSS3 - Mai/2017
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Importante destacar a queda de pregos um pouco mais acentuada a partir de
15/05/2017, sendo este fendmeno uma possivel atuagdo com base em informagéo
material e n&o publica que pudesse ser classificada como insider trading na venda
antecipada de agbes em datas préximas a da publicagéo da noticia.

2.4.2 Caso Eletrobras

Para a Eletrobras S.A., a oscilagdo observada em 22/08/2017 é resultado do
anuncio feito pelo governo federal brasileiro no mesmo dia de manhad — antes da
abertura do pregédo — de que a companhia seria privatizada, de modo a melhorar as
contas deficitarias da empresa e reforgar o caixa futuro. O antncio provocou impacto
positivo no indice Bovespa em fungéo do otimismo relacionado & possibilidade de se
reduzir o peso estatal, historicamente deficitario, no setor de energia.
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A figura 2 apresenta o comportamento dos precos no més de agosto/2017. A
parte circulada em vermeiho destaca a alta brusca nos pregos a partir (e apos) 22 de
agosto:

Figura 2: Comportamento dos pregos (R$) ELET3 - Ago/2017
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Diferentemente do que fora observado no caso da JBS, o comportamento de
oscilagéo atipica dos precos da Eletrobras se concentra a partir do dia do antncio
feito pelo Presidente da Republica, Michel Temer, levando a crer que eventuais
participantes que se utilizaram de informagdo materiai e n&o publica se
posicionaram: a) ou comprando agdes da companhia em datas nao préximas aquela
do anuncio; b) ou pulverizando suas compras em diversas datas quando os pregos
ainda nao haviam sido impactados por rumores acerca da intengéo de privatizagdo.

2.4.3 Caso Embraer

Para a Embraer S.A., a oscilagdo observada em 21/12/2017 € resultado de
noticias que foram publicadas no “The Wall Street Journal”, ainda durante o horario
de funcionamento do pregdo brasileiro da BOVESPA, de que a Boeing, gigante
americana do setor aéreo, estaria em negociagbes avancadas para realizar uma
aquisicdo da empresa brasileira via combinagédo de negécios (troca de agdes entre
as companhias).

A figura 3 apresenta o comportamento dos pregos no més de dezembrof2017.
A parte circulada em vermelho a alta brusca nos pregos apés 21 de dezembro e
manutenc¢ao de alta nos dias seguintes:
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Figura 3: Comportamento dos precos (R$) EMBR3
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A oscilacdo de pregos observada se assemelha aquela ocorrida no caso
ELET3. Com efeito, a hipotese de eventuais participantes se utilizarem de
informacio material e ndo publica, para se posicionaram comprando agbes da
companhia, teria a mesma caracteristica (compra de agbes em datas nédo préximas a
do antncio e pulverizagéo de compras em datas distintas).
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3 METODO DE PESQUISA
3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa tera carater quantitativo, apresentando os dados em uma trajetoria
ordenada. Os dados utilizados serdo, portanto, agrupados por meio de séries
temporais, seguindo uma distribuicdo de probabilidade de ocorréncia dos eventos.
Para Gujarati (2000. P. 11), “Uma série temporal € um conjunto de observa¢oes dos
valores que uma varidvel assume em diferentes momentos”. As observagdes
ordenadas periodo a periodo sdo dependentes entre si, e explicam a relevancia na
analise.

Por se tratar de um histérico de cotagbes dos trés ativos negociados na
BOVESPA, citados na segdo 2.4 (JBSS3, ELET3 e EMBR3), a trajetéria ja astara
natural e cronologicamente ordenada pelo préprio periodo definido. Assim, devera
compreender uma janela de tempo capaz de se detectar possiveis atuagbes de
participantes com base em informagdo material e nao-publica (informacgédo
privilegiada) que seja anterior as datas dos eventos relevantes causadores de
oscilagbes atipicas de pregos.

O modelo sera estatistico e definira os calculos de retorno anormal e normal
para testar a hipdtese que tentara responder o problema (ou justificativa) da
pesquisa, que é a observagao de padroes de comportamento capazes de determinar
a existéncia de investidores em negociagdes de agbes possivelmente relacionadas
ao uso de informacéao privilegiada (investidores insider trading). Cumpre destacar
gua a amostra ndo sera capaz de identificar a existéncia individualizada de um ou
mais investidores com tais caracteristicas, mas sim em conseguir se basear nos
indicios de que sua probabilidade de atuagdo nas datas proximas ao evento &
significantivamete alto.

O teste de hipotese considera que duas hipdteses sdo nccessariamente
excludentes. Assim, com o intervalo de confianga de 95%, assume-se um nivel de
significancia (ou barreira) alfa de 5% para que a hipdtese nula (ou ho) seja
construida no intuito de ser rejeitada, dado que havera baixo grau de dependéncia
da variavel dependente com a variavel independente. Do mesmo modo, a hipétese
alternativa {ou ha) corresponde a suposi¢cio a ser comprovada da forte dependéncia
entre a variavel dependente conira a variavel independente, devendo prevalecer
sempre que a hipdtese nula for rejeitada.

Nesta pesquisa, a hipétese nula considerara a auséncia de retornos até o
titimo dia anterior ao evento relevante nos periodos estudados para as amostras
dos trés ativos selecionados; por sua vez, a hipétese alternativa levara em conta a
existéncia de retornos anormais. O retorno anormal acumulado sera utilizado no
teste.
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3.2 Amostra e Coleta de Dados da Pesquisa

Para a composigao das variaveis independentes — também conhecidas como
variaveis exégenas ou explicativas — a amostra ira considerar: a) retorno dos pregos
das trés acbes estudadas para o periodo ¢ anterior aoc evento; b) o retorno de
portfélio de mercado - isto é, a combinagao linear do risco das 10 as a¢des mais
negociadas, em termos de liquidez, que compdem o indice BOVESPA (também
conhecido pela abreviagdo IBOV) — no periodo t anterior ao evento. Assim, cada
uma das trés agbes estudadas tera a composigdo de seu portfdlio de mercado de
acordo com a liquidez das a¢des de cada uma das janelas de tempo selecionadas
para JBSS3, ELET3 e EMBR3.

Os dados acima mencionados sdo publicados diariamente pela B3, em seus
boletins diarios, e estao a disposicao para serem extraidos a qualquer momento em
seu website oficial. Vale destacar que a utilizagao da coleta de pregos de 10 agées
do indice Ibovespa se dé pelo fato de que as trés acdes selecionadas para o estudo
compdem este indice, tendendo a ter maior correlagdo no movimento de precos
mesmo naqueles dias em que nao houve andncio relevante em JBSS3, ELET3 e
EMBRS3.

O periodo de estimagdo da amostra anterior a janela de evento — um fato
relevante ocorridc nas empresas — compreendera um intervalc de 40 dias em que
houve pregdes no mercado de agbes da B3. Importante destacar que havera trés
periodos distintos, pois deverdo anteceder, no intervalo anterior ac evento, os dias
17/056/2017, 22/08/2017 e 21/12/2017. Entende-se que a aplicacdo de intervalos de
40 dias anteriores a data do evento nas amostras sejam suficientes para detectar
movimentos anémalos que indiquem a existéncia de possiveis investidores com
caracteristica de insider frading, pois sua atua¢ado costuma ser velada (dissimulada)
e tal periode tende a ser suficiente para que estes movimentos possam ser
compreendidos como uma eventual antecipagdo de compra ou venda de ativos por
parte do investidor insider frading.

Por fim, a janela do evento, utilizada para detecgdo de anormalidades nos
precos em datas préximas ao evento, compreenderao os dias: -5 até -2 e -5 até -1.
Ambos os intervalos sdo anteriores a data do evento relevante (dia zero do intervalo)
e, diferentemente do que fora apresentado nas metodologias do referencial teérico,
esta pesquisa ndo visa observar os movimentos apés o anuncio de um fato
relevante, quando este ja se tornou publico, e sim permitir aos participantes sujeitos
as sangbes previstas pelas autoridades reguladoras detectar tais movimentos
andmalos antes da data do evento, adotando medidas que mitiguem tal pratica.
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4 ESPECIFICAGAO DO MODELO E RESULTADOS
4.1 Especifica¢dao do Modelo

O primeiro modelo selecionado se baseard método de regressao linear para
retornos ajustados ao risco e ao mercado. Este modelo, segundo Soares, Rostagno
@ Soares (2002. P. 7), “assume que o0s retornos anormais das agdes séo observados
pela divergéncia dos retornos individuais efetivamente ocorridos em relagdo ao
retorno do portfélio de mercado calculado usando um modelo de fator simples”. Os
mesmos autores destacam a eficacia de sua utilizagdo para simular comportamento
de retornos anormais em agdes do mercado brasileiro, e também ressaltam que &
bastante utilizado no mercado acionario dos Estados Unidos.

Ainda com relagdo ac modelo utilizado, no ano de 2016, a CVM publicou um
trabalho para discusséo denominado “Uso indevido de informagédo ndo publica — Flis
um estudo sobre as negociagdes”. O trabalho tinha por objetivo identificar
transagbes no mercado de fundos de investimentos imobilidrios brasileiro cujas
caracteristicas pudessem indicar o uso de negociagdo com base em informagado
privilegiada (n&o-publica). A metodoligia utilizada por esta autarquia também se
baseou no modeio de retornos médios ajustados ao mercado — este chamado por
Soares, Rostagno e Soares (2002) de retornos ajustados ao risco € ao mercado,
porém, assumindo exatamente o mesmo calculo.

Pelas razbées expostas, e considerando que ambos os estudos foram
realizados para o mercado de instrumentos negociados no mercado organizado
brasileiro da B3, a pesquisa se baseara neste método para calculo de retornos.

Antes da especificacdo do modelo principal, faz-se necessario destacar a
metodologia de célculo de retornos, comumente utilizada para valoragéo de carteiras
de agbes em instituicbes financeiras, ou até mesmo, pelos demais tipos de
investidores do mercado acionario. Existem dois tipos de calculo de mensuragao de
retornos de uma ag¢ao: a forma linear e a forma continua.

O célculo do retorno linear € dado pela seguinte equagao:

Pt

Onde:

r: taxa de retormo da acéo

Pt preco da agéo na data t

Pt- 1. prego da acéo na data ¢-7
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Por sua vez, calculo do retorno continuo (ou logaritmico) é dado pela seguinte
equacgao:

Pt
Pt—1

r=In(

)

Onde:

r: taxa de retorno da acéo

Pt preco da acdo na data ¢

Pt~ 1: preco da agdo na data {7

In: logaritmo natural para calcular periodo Unico, assumindo regime de captalizagao continua

Para esta pesquisa, sera utilizado o modelo de calculo do retorno continuo,
tendo em vista que apresenta melhor aproximagao normal nos retornos das agbes

O proximo passo é a descrigdo do modelo de regressao linear para retornos
ajustados ao risco e ao mercado. A representagdo geral sera dada pela seguinte
férmula, apresentada por Soares, Rostagno e Soares (2002):

ARit=Rit — a— BiRm¢

Onde:

ARit: retorno anormal da agéo i no periodo t

Ri.t. retomo da agdo i no perfodo f

Rm.,t. retorno do portfélio de mercado no periodo {, medido pelos retornos médios das 10
acbes mais liquidas nas janelas de evento selecionadas para os 3 ativos do estudo

a e 8: parametros (estimadores) do modelo de regresséo linear, pelo método de minimos
quadrados ordinarios

Para os retornos da agdo em t e do portfdlio de mercado em { a
representagédo do modelo sera dado pela seguinte regresséo:

Rir=a+ BiRme+ &t

Onde:

Ri.t. retorno da a¢do i no periodo t
Rm,t. retorno do portfélio de mercado no periodo t, medido pelos retornos médios das 10
acbes mais liquidas nas janelas de evento selecionadas para os 3 ativos do estudo

a e B parametros (estimadores) do modelo de regresséo linear, pelo método de minimos
quadrados ordinarios
& erro-padrao {residuo)

O célculo do retorno anormal acumulado (CAR - da sigla em inglés
Cumulative Abnormal Retumn) sera dado pela seguinte expressao:
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CARL t(t1,T2) = ZAR:‘,:

=71

Onde:
CARit retorno anormal acumulado da a¢&0 i no periodo t
T 1. data de inicio da janela do evento

T2 data final da janela do evento
ARi,t: retorno anormal da agéo i no periodo f

Uma vez estabelecido o modelo, deve-se selecionar os dados das 10 acbes
mais liquidas (entende-se por liguidez o numero de negodcios/transagdes
realizadas), o intervalo de 40 dias Uteis anteriores as datas dos eventos (ou
anuncios relevantes) além dos 5 dias posteriores as mesmas para as trés empresas
emissoras selecionadas. Serdo, portanto, trés intervalos independentes anteriores e
posteriores a 17/05/2017, 22/08/2017 e 21/12/2017. Em seguida, serao calculados
os retornos logaritmicos naturais das 10 acGes selecionadas — importante destacar
que JBSS3, ELET3 e EMBR3 nao irdo compor esta sele¢do, mesmo se estiver entre
as 10 mais negociadas — bem como as respectivas médias e desvios-padrao das
agdes.

O modelo selecionado para analise dos retornos anormais sera com base no
método apresentado por MacKinlay (1997) para distruibuicio que definira as janelas
do evento:

CARi t (t1,72) ~ N(0,0% (11,12))

ol (t1,12) = (k2 - 11+ 1)o* &

Onde:

CARi.t retorno anormal acumulado da agéo i no periodo t
T 1. data de inicio da janela do evenio
T2: data final da janela do evento
&% variancia do periodo da janela de evento

Por fim, sera aplicado o teste de hipoteses da normal gaussiana, assumindo
intervalo de confianga de 95% (p-valor de 5%), assumindo como hipdtese nula (ho) a
inexisténcia de retornos anormais na janela do evento, afastando a existéncia de um
investidor insider trading neste periodo, € a hipdtese alternativa (ha) de que ha
retornos anormais na janela do evento, dando suporte para a existéncia provavel de
um investidor insider trading. Sendo assim a transformacéo da hipétese do modelo,
pelo teste t de Student, assumira a seguinte condicao:
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Ho: E(CAR) = 0 == ndo ha retornos anormais acumulados que indiquem a
possivel existéncia de investidor com caracteristica de insider frading desde o inicio
do periodo da amostra até o Ultimo dia anterior & data do antncio (D-1 do evento);

Ha: E(CAR) <> 0 mmp ha retornos anormais acumulados que indiquem a
possivel existéncia de investidor com caracteristica de insider trading desde o inicio
do periodo da amostra até o Ultimo dia anterior a data do anuncio (D-1 do evento);

O célculo do da estatistica de teste, representado por theta (8), para
estimagdo das hip6teses do modelo, a partir da obtengéo dos desvios-padres e
variancia das janelas de dias: -5 até -2 e -5 até -1.

. CAR (t1,12)
- Jvar (CAR (1,12))

~N(0,1)

Todos os calculos desta pesquisa, relativos as regressdes e aos testes de
hipotese da normal gaussiana, serao feitos através da ferramenta Microsoft Excel,
utilizando suas formulas estatisticas.
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4.2 Resultados

4,21 Resultados JBS S.A. (acao JBSS3)

A regressao que calcula a varidvel de retornos da agio JBSS3 (Rit) como

funcéo dos retornos médios do portfélio de mercado (Rm ¢) considera todo o periodo
da amostra que antecede as janelas de eventos definidas, -5 até -2 e -5 até -1,
anteriores ao anancio relevante, dia 18/05/2018 (a janela de estimagdo do modelo
vai, portanto, do dia -40 até o dia -6 da amostra). Para JBSS3, a equagédo dos
retornos da agao em ¢ e do poritfélio de mercado em ¢, apresentada na sec¢do 4.1, é
dada pelo seguinte calculo:

Ry +=0,00090866 + 0,01073646 Rm ¢ + 0,02022097&¢

O valor do intercepto é positivo em 0,0009%, indicando que este seria o
retorno médic do papel JBSS3 no periodo anterior as janelas de eventos caso os
retornos médios do portfélio de mercado, constituido pelas 10 ag¢bes mais
negociadas no periodo, fosse igual a zero. O valor efetivo do coeficiente beta 1 (aqui
é representado por Rm o & positivo em 0,01%, apresentando uma relagéo direta
entre a variagdo dos retornos da JBSS3 com as dez agbes selecionadas para
compor o portfélio de mercado.

O teste da normal gaussiana para avaliar o nivel de significancia do modelo
para a acao JBSS3 levara em conta a hipétese nula (Ho) de ndo haver retornos
anormais nos periodos da amostra em que se incluem as duas janelas de eventos.
Os resultados do teste sao representados na tabela 1:

-

Periodos CAR CAR Erro-padrio Valor @ P-valor Conclusdo
CAR (-5, -2) -12,57% 4,04% -3,11 1,96 Rejeito HO
CAR (-5, -1) -16,93% 4,52% -3,74 1,96 Rejeito HO

E possivel verificar que nos dois intervalos para andlise, o valor amostral do
teste gaussiano & maior do que o p-valor de 5% da distribuicdo normal. Nessas
condi¢bes, rejeita-se a hipétese nula de que nao ha retornos anormais, e aceita-se a
hipotese alternativa. Os resultados indicam a possivel existéncia de investidor com
caracteristica de insider trading e confirma a situagio atipica observada em 2.4.1
evidenciada a partir de 15/05/2017, trés dias antes da data zero.

A figura 4 evidencia a trajetéria de comportamento dos retornos ac longo de
todo o periodo da amostra nos dois periodos de avaliagdo do CAR (apenas para se
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ter uma ideia do comporamento dos retornos, mostra o intervalo entre o dia -10 até o
dia +5).

Figura 4 - Comportamento CAR JBSS3
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0,00%
-1

-10,00%

4.2.2 Resultados ELETROBRAS S.A. (agdo ELET3)

Seguindo raciocinio analogo ac da construgdo do modelo para JBSS3, a
equacéo do periodo da amostra que antecede as janelas de eventos -5 até -2 e -5
até -1, anteriores ao anuncio relevante da agdo ELET3 (22/08/2017), com a janela
de estimagao entre -40 e -6 dias, € dada pelo seguinte calculo:

Ri¢=0,00762312 — 1,27010026 Rm, ¢ + 0,03217697&¢

O valor do intercepto é positive em 0,007%, indicando que este seria o retorno
médio do papel ELET3 no periodo anterior as janelas de eventos caso os retornos
médios do portfélio de mercado, constituido pelas 10 agdes mais negociadas no
periodo, fosse igual a zero. Por outro lado, o valor efetivo do coeficiente beta 1 (aqui
é representado por Rm ¢ é negativo em 1,27%, apresentando uma relagéo inversa
entre a variacdo dos retornos da JBSS3 com as dez agbes selecionadas para
compor o portfolio de mercado.

O teste da normal gaussiana para avaliar o nivel de significAncia do modelo
para a a¢gdo ELET3 apresentou os seguintes resultados da tabela 2:

Tabela 2 - Avaliagao do CAR - Retorno Anormal para as Janelas do Evento ELET3

Periodos CAR CAR Erro-padrio Valor 0 P-valor Conclusdo
CAR (-5, -2) -2,56% 6,44% -0,40 1,96 Ndo rejeito HO
CAR (-5, -1) -0,98% 7,19% -0,14 1,96 Ndo rejeito HO
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Diferentemente do que foi observado para JBSS3, nos dois intervalos para
analise o valor amostral do teste gaussiano é menor do que o p-valor de 5% da
distribuigdo normal. Para este ativo, ndo & possivel rejeitar a hipdtese nula de que
ndo ha retornos anormais e, portanto, os resultados ndo s&o estatisticamente
siginifcativos para identificar a possivel existéncia de investidor com caracteristica de
insider trading antes do evento relevante. Conforme ja& mencionado em 2.4.2, as
datas que antecem o evento ndo apresentam oscilagdes atipicas nos retornos da
acio e a atuacdo de um insider seria por meio de pulverizagdo de negécios em
diversas datas ou em alguma data anterior & da amostra.

A figura 5 evidencia a trajetéria de comportamento dos retornos ao longo de
todo o periodo da amostra nos dois periodos de avaliagdo do CAR (também
assume-se o intervalo entre o dia -10 até o dia +5).

Figura 5 - Comportamento CAR ELET3
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4.2.3 Resultados EMBRAER S.A. (agdo EMBR3)

Repetindo a estimacgdo adotada para JBSS3 e ELET3, equagéo do periodo da
amostra que antecede as janelas de eventos -5 até -2 e -5 até -1, anteriores ao
anungcio relevante da agado EMBRS3 é dada pelo seguinte calculo:

Ry ¢=0,00108519 + 0,24959418 Rm, ¢ + 0,013953748¢

O valor do intercepto é positivo em 0,001%, indicando que este seria o retorno
médio do papel EMBR3 no periodo anterior as janelas de eventos caso os retornos
médios do portfolic de mercado, constituido pelas 10 agdes mais negociadas no
periodo, fosse igual a zero. O valor efetivo do coeficiente beta 1 (aqui e

representado por Rm ¢ é positivo em 0,25%, apresentando uma relagéo direta entre
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a variagéo dos retornos da EMBR3 com as dez agbes selecionadas para compor o

portfélio de mercado.

O teste da normal gaussiana para avaliar o nivel de significAncia do modelo

para a agdo EMBRS3 apresentou os seguintes resultados da tabela 3:

Periodos CAR CAR Erro-padrdo Valor© P-valor Concluséo
CAR (-5, -2) -0,88% 2,79% -0,3153468 1,96 N&o rejeito HO
CAR (-5, -1) -0,84% 3,12% -0,2697544 1,96 N&o rejeito HO

Para EMBR3 nos dois intervalos para andlise o valor amostral do teste
gaussiano é menor do que o p-valor de 5% da distribuigdo normal. Para este ativo,
ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de que ndo ha retornos anormais e, portanto,
os resultados ndo sé&o estatisticamente siginifcativos para identificar a possivel
existéncia de investidor com caracteristica de insider frading antes do evento
relevante, e conforme ja mencionado em 2.4.3, as datas que antecem o evento nao
apresentam oscilagdes atipicas nos retornos da acédo e a atuacdo de um insider
seria por meio de pulverizagdo de negécios em diversas datas ou em alguma data

anterior a da amostra.

A figura 6 evidencia a trajetéria de comportamento dos retornos ao longo de
todo o periodo da amostra nos dois periodos de avaliagdo do CAR (também
assumiu o intervalo entre o dia -10 até o dia +5).

Figura 6 - Comportamento CAR EMBR3
22,00%
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5 CONCLUSAO

Este trabalho buscou identificar movimentos anémalos de trés agdes capazes
de identificar a possivel presenga de investidores com caracteristica de insider
trading, que atua por meio da antecipa¢éo em seus negaécios antes de um anuncio
relevante. Por meio do estudo de eventos, foi possivel apurar retornos anormais
acumulados (denominados pela sigla inglesa CAR) e, em seguida relaciona-los com
seus desvios-padrdo para testar a significancia do modelo.

Partindo dos modeios de estimagdo dos retornos de Soares, Rostagno e
Soares (2002), e do estudo de eventos apresentado por MacKiniay (1997), os
resultados construidos nas trés amostras, cada uma assumindo 40 dias antes do
evento relevante, rejeitaram a hipétese nula de auséncia de retornos anormais
(aceitando-se a hipdtese alternativa) para o estudo de caso da JBSS3, indicando a
possivel existéncia de investidores que se utilizaram de informacao material e ndo
publica para vender suas agdes antes da noticia relevante feita apés o encerramento
do pregao de 17/05/2017 que produziu efeitos em 18/05/2017.

Por outro lado, n&o foi possivel rejeitar a hipétese nula para os estudos feitos
com as agdes ELET3 e EMBRS3, dificultando a detecgdo de possiveis investidores
insiders nos periodos estimados. Isso n3o siginifca que ndo houve afuacdo de
investidores que detinham iformagao privilegiada nestes eventos.

Uma possivel justificativa para os resultados encontrados em ELET3 e
EMBR3 deriva do fato de que quase sempre nio é facil de detectar tais investidores,
os quais podem atuar de forma subjetiva, dissimulada e, ndo necessariamente,
antecipando transacbes em datas proximas aquelas que antecedem um evento
relevante justamente pelo fato de estarem sujeitos aos monitoramentos de
instituigbes participantes do mercado de agbes brasileiros e, também, dos érgaos
reguladores que fiscalizam e tentam coibir tal pratica.

De qualquer forma, pode-se inferir que a utilizagéo do estudo de eventos de
MacKinlay {1997) auxilia na deteccdo retornos anormais (movimentos andémalos) e
novas pesquisas com diferentes periodos de amostra e com diferentes valores
mobiliarios negociados no mercado brasileiro da BOVESPA podem ser feitos
futuramente e trazer outros resultados, de modo a encorajar os participantes deste
mercado, sujeitos as sangdes impostas pelos érgdos reguladores, a implementarem
controles e processos que mostrem tais padrées de comportamento.
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ANEXOS
Séries Histéricas para os 3 ativos de analise - Precos médios

Data JBSS3 Data ELET3 Data EMBR3
17/03/2018 10,98|  26/06/2017| 12,20 2010/2017| 1633
20/03/2017 1042  27/06/2017] 12,21 23/10/12017 16,16
21/03/2017 10,77|  28/06/2017] 12,43 241102017, 16,33
22/03/2017 1061  29/06/2017| 12,24 25/10/2017] 16,00
23/03/2017 1083]  30/06/2017| 12,34 26/10/2017| 16,28
24/03/2017 10,81)  03/07/2017| 12,51 27110/2017| 15,72
27/03/2017 10,97|  04/07/2017| 12,56 | 30/10/2017| 15,31
28/03/2017 1072|  05/07/2017| 13,45 31/10/2017| 15,51
29/03/2017 1046  06/07/2017| 1549 01/11/2017] 15,71
30/03/2017 10,33 07/07/2017| 16,03 03/11/2017| 16,16
31/03/2017 10,31 10/07/2017| 1543 06/11/2017| 16,25
03/04/2017 10,13 11/07/2017| 14,86 07/11/2017] 16,30
04/04/2017 10,04]  12/07/2017| 14,97 08/11/2017| 16,17
05/04/2017 984]  13/07/2017] 15,20 09/11/2017] 16,05
06/04/2017 963  14/0772017] 14,81 10111/2017| 15,70
07/04/2017 976|  17/07/2017] 14,20 13/11/2017] 15,56

~10/04/2017 9.96|  18/07/2017] 14,41 14/11/2017] 1543 |
11/04/2017 10,23|  19/07/2017| 14,35  16/11/2017| 15,33
12/04/2017 102 20/07/2017| 14,24 17111/2017| 15,36
13/04/2017 10,18]  21/07/2017| 1404 | 21/11/2017] 1564
17/04/2017 10,33]  24/07/2017| 13,87 22/11112017| 15,66
18/04/2017 10,25|  25/07/2017| 14,08 23/11/2017| 15,57
19/04/2017 10,16]  26/07/2017| 13,70 24/11/2017| 15,51
20/04/2017 10,2]  27/07/2017| 13,59 27/11/2017| 15,33
24/04/2017 10,21)  28/07/2017| 13,64 28/11/2017] 15,48
25/04/2017 10,39)  31/07/2017| 13,62 29/11/2017| 15,57
26/04/2017 10,36  01/08/2017| 13,60 30/11/2017| 15,61
27/04/2017 1041]  02/08/2017| 1345 01/12/2017] 15,50
28/04/2017 10,34]  03/08/2017| 1366 04/12/2017 15,63
02/05/2017 10,77|  04/08/2017| 14,22 05/12/2017] 15,55
03/05/2017 10,93 07/08/2017| 14,17 06/12/2017] 15,72
04/05/2017 10,67]  08/08/2017| 14,48 07/12/2017| 16,07
05/05/2017 10,64|  09/08/2017| 14,18 08/12/2017| 16,32
08/05/2017 10,71]  10/08/2017] 1376 1112/2017| 16,58
09/05/2017 10,96]  11/08/2017| 13,68 12/12/2017| 16,59
10/05/2017 11,34)  14/08/2017| 13,74 13/12/2017| 16,60
11/05/2017 11,33]  15/08/2017| 13,78 14/12/2017| 16,36
12/05/2017 10,94|  16/08/2017| 13,85 15/12/2017] 16,28
15/05/2017 10,87|  17/08/2017| 13,62 1812/2017) 16,35
16/05/2017 10,04|  18/08/2017| 13,76 19/12/2017] 16,48
17/05/2017 9,62|  21/08/2017) 14,08 20/12/2017| 16,54
18/05/2017 8,26  22/08/2017| 20,01 21/12/2017| 20,47
19/05/2017 861  23/082017| 19,72 22/12/2017| 20,64
22/05/2017 6,97  24/08/2017] 19,43 26/12/2017| 20,57
23/05/2017 592|  25/08/2017] 19,85 27/12/2017| 20,68
24/05/2017 6,68]  28/08/2017| 19,47 28/12/2017| 20,19
25/05/2018 748]  29/08/2017| 18,95 02/01/2018] 20,52

Fonte: B3 - Brasil Bolsa Balcdo
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10 Papéis mais negociados do IBGV no periodo de anilise da JBS

Data Pregdo | ABEV3 | VALES | BVMF3 | PETR4 | PETR3 | BOVA11| ITSA4 | BBAS3 | KROT3 | BBDC4
17/03/2018]  17.22] 3018] 1830] 1331] 1390 6253] 982 a3301] 1348 3168
20/03/2017|  17.60] 20.99] 1845 13.36] 1403] 6261] 971 3284 1361] 31,83
21/03/2017|  17.49] 2840 1818] 1311 1370 61,30] o4s] 3233 13,25 31,17
22/03/2017|  17,28] 27,79f 19,01 1335] 1404] 121] 955 3284] 1288 3128
23/03/2017| 17,44 _27.56] 1871 1383] 1420] 6148] 95| 3308 1287 3124
24/03/2017] _ 17.83] 27,36| 1867} 1353] 14.19] 6170 967| 3314] 1289 31,59
27/03/2017)  17.70] 26.99] 18,54] 1342] 1412 6171|966 3304 12.87] 3181
28/03/2017| _ 17.89] 2844| 1873] 1307 1460] 6249 966 3305 1313] 3197
20/03/2017|  18,06] 2882 1924] 1429] 1505 6323] 970 3408 1323] a272
30/03/2017| _ 18,23| 2862] 1947 1451 1511] 6320] 968 3426] 13.17| 3264
31/03/2017| 1825 2830 19.26] 14,54] 1519 6311] 958 3394 1317| 32,52
03/04/2017|  18,09] 27.90| 19.44] 1464] 1525 298] 956 3392 1334] 3250
04/04/2017|  18,01| 2851| 1957| 1476] 1535 6335 9,66 3400] 1335 3264
05/04/2017|  17,97] 2875 1956 14,93 1546 6334] o966 3376 1347] 32,30
0B/04/2017|  17.92| 27.72| 19.20] 1465] 1529] 6233] 949 3293] 1373 31,77
07/04/2017|  1803| 27,35| 1941] 14,76] 1539] 62,55|  9,54| 32,66] 1369 3192
1004/2017]  17.99] 27.35| 19.20] 1484] 1558] 6244 953 a7 1377 3190
11/042017|  17.62] 2717] 1919] 1476] 1533] 6227 961 3283 1370 32,02
1204/2017|  17,70|  26,27]  19,08] 1471] 1524] 6200[ 958 3241] 1380 3186
13/04/2017|  17.76] 2628 1873] 1435] 1481] 61,25 936 3107 1375 31,18
17/04/2017]  18,02] 26,00] 1913] 1418] 1455] 6187| 952 31,75] 14,06 3187,
18/04/2017|  18,14| 2546] 19.63] 1416 1454] 6202 961 3221 1412] 3212
19/04/2017|  18,06| 2581| 19,35] 1384] 1420 6172] 958 31.64] 1408 3181
20/04/2017| _1801] 2640] 19.18] 1379] 1424] 6161 945 31,44 1a22] 31,21
24/04:2017|  18.08]  2625] 19.12| 14,01] 1442] 6235] 957 3207 14,35 3184
25/04/2017| 1827|2679 1899 14,06] 1455 6260 959 3223] 1469 31.80
26/0472017|  1820] 27,10] 19,08] 14,22] 1462 62.94] 969 3251 1487| 3250
27/0412017|  18,16]  26,03] 19,04| 13,76] 14,19] 6255] 975] 32,56] 14,70] 33,40
28/04/2017|  1829] 26.26] 18,94|  13,06] 1442| €305 9.80| 32,76] 14,85 33,28
02/05/2017|  18,53] 26,79 1947 1411] 1450 6430 1003 3374| 1535 3121
08/05/2017|  t8,52] 2588] 1953] 14.12] 1448 6399] 1000 3364 1555 31,05
04/05/2017|  19.01]  2451] 19,31] 13,73] 1412] 6289 977] 3282 1525 3081
05/052017]  18.94] 2494] 1940 14,000 1459 6340 990 3301] 1544] 3076
08/05/2017|  18,85] 2462 1938] 14,13| 1478 6345 999 3253 1527 3076
09/05/2017|  18,92] 2531 1951| 14,16] 14,82 e411] 1001] 3261 1548 31,00
10/05/2017) 1914|2541  1991| 1459] 1529] 6501 1007 3312 1585 3142
11/05/2017)  1943| 2601] 2000] 1477] 1535 6532 1021] 3435 1584 3153
12/052017|  1969] 2474 2002| 1547 1595] €593] 1032] 350¢] 1587 32,00
15/05/2017]  19.67| 24,84] 2024] 1573] 1624] e6,16] 1029] 34.82] 1578 31,84
16/05/2017|  1977] 2560 2048 1568] 16,13] 6626] 1027] 3467 1587| 319
17/05/2017] 19,68 2566 20,45| 1561 1612] 6537| 10,12] 3387] 1591 31,42
18/05/2017|  18,74| 2513[ 1848] 1339 1438] 5967 901 2816 14,42] 27.45
19/05/2017]  18,59| 2594 1898] 1366] 1459] 6088 925 2836 14,95] 28,06
22/052017]  1865]  2625] 1831] 1330] 1424] 5951 891 26,74] 1465 26,88
23/052017| 1886 26,38] 1853 1351] 1440 6051| 9,03 2697 1488 2727
24105/2017|  18,93] 26,00] 19,03|  13,93] 1479 61,39] 910] 28,04] 1498 2777
25/05/2018] 1893 2603] 1859 13,84] 1465 61,14]  886] 2758] 1480 27,22

Fonte: B3 - Brasil Bolsa Balco
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10 Papéis mais negociados do IBOV no periodo de andlise da ELET3

Data Preg3o | BOVA11l | PETR4 | ABEV3 | CIEL3 | VALES | KROT3 | VALEZ | ITsa4 | (TuB4 | IBSS3
26/06/2017| 5995 12,18 1829 2480} 2567 13.88] 27,51 8,35 3628 6,20
27/06/2017| 59,89 12,27 1825 2450 2659 1343 2846 879 3621 6,18
28/06/2017| 59,89 12,13 1832 2467 2671 1373 2862 880 36,00 6,15
29/06/2017| 59,97 12,9] 1821 2469 2702 1423] 2896 887 3628 6,25
30/06/2017| 60,67] 12,32 1834| 2458] 2690 1475 2894 901 36,78 6,52
03/07/2017| e1,21| 12,31 1828 2450 2737 1486 29,53 902 3697 6,72
04/07/2017| 61,14] 12,39] 1824 2436 2730 1501 2951 902| 3697 6,72
05/07/2017|  61,09] 1231 1824 2416 2700 1498] 29,04 909 3699 6,52
06/07/2017| 6054} 1222 1790 2411 2682 1477 2872 901 3656 6,35
07/07/2017]  60,29] 11,98] 1802] 2420 2704 1476] 2881 897 3617 6,34
10/07/2017{ 60,79 11,91 1825 2429 2733 1501 2940 903 3643 6,44
11/07/2017) 61,47 12,23] 1847 2433 27981 1a81] 2993 912| 3687 6,55
12/07/2017| 62,33 12,74| 1862 2478 27080 1497 2982 915 37,08 6,60
13/07/2017] e300 1292 1866 2530 2769 1522 2935 922 3751 7,13
14/07/2017] 63,25 12,99 1876] 2565 27,73 15491 2955 919 3742 7,19
17/07/2017}  63210| 1293 1883 2574 2813 1532 2993 9,15 3722 7,21
18/07/2017| 6300 1292 1873 2570 2792 1537 29,75 920 3716 7,17
19/07/2017| 6300 13,12 1878 2569 2808 1534] 2993 918 3693 7,01
20/07/2017| 62,87 13,17 1879| 2576] 2722] 1548] 2893 920 3679 70
21/07/2017| 6259 12,83 1876 2571 2689 1543 2863 921 3666 6,99
24/07/2017| 62,79 12,85 1883] 2567 2724] 1530 2899 920 3691 6,91]
25/07/2017| 6340 13,8 1890 2564 2839 1523] 3033 9,26 37,15 7,00
26/07/2017| 6306 13,02 1882] 2557 2832 1520 3007 9,23| 37,04 7,39
27/07/2017|  6317] 1306 1936] 2579 2790 1518 2978 923 3710 7,85
28/07/2017| 6316 1306 19,07 25,79 2802 1510 3006 9,22 37,03 7,67
31/07/2017| 63,65 1320 1920 2607 2922 1511 3130 924 3723 7,68
01/08/2017| 64,12 13,17 1923 2500 2883 1512 3096 9,51 3840 7,82
02/08/2017| 64,81 1339 1935 2485 2881 1513 31,00 966| 38,77 7,70
03/08/2017| 64,65 1345 1929] 2406 2871 1481 3082 967| 3890 7,76
04/08/2017]  64,67| 1337 19,19] 2364 2894] 1489 31,20 960 3874 7,82
07/08/2017]  6537| 1350 1934] 23,88 29082] 1436 3218 9,75/ 39,13 7,91
08/08/2017] 6583] 1357] 1941] 2363] 2987 1501 3205 990 3981 8,37
09/08/2017| 65,28 1352 1938 2338 2959 1479] 3188 973 3935 8,33
10/08/2017] e480] 1337 1935 2314] 2924] 1509 3164 9,68] 39,06 8,12
11/08/2017| 6514] 1306 1950 2357 2875| 1589 3085 9,75| 39,17 8,33
14/08/2017] 66,01] 1310 1969 2383 2903] 1655 31,26 991 3993 8,59
15/08/2017] 66,32 13,15 1981 2371 2904| 1721] 3106 993 3994 8,75
16/08/2017| 66,40] 1325 1980| 2345 2964 1756 3175 988 3976 8,77
17/08/2017| 6577 1313| 1978] 2313] 2965| 1759 31,52 980 3944 8,47
18/08/2017| 66,25 1341 1972 2276] 2967 1743] 31,75 991 3989 8,22
21/08/2017| 66,550 1344 1974] 22,72 2979] 1757 3197 9,91| 3961 8,11
22/08/2017| 6763 13,76] 1980 2269| 29,72 1784 3205 1011 4041 8,14
23/08/2017| 6807 13,80 1982 2244 2955 1790 32,33 1046 40,75 8,14
24/08/2017| 6866] 13,78] 1982 22,48 30,88] 1831 3343] 1029 41,14 8,25
25/08/2017| €870 1387 1984 2240 3109 1800] 3387 1028 4104 8,78
28/08/2017| 6871 13,88 1982 2254| 31,34 1758] 3422 1032 4089 9,20
29/08/2017| 6877 13,77] 1988] 22,73] 3149] 1735 3432 1031] 4084 9,01
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Data Pregdo | PETR4 | ITUB4 | ITSA4 | CIEL3 | DTEX3 | VALE3 | LAME4 [ LAME3 { BYMF3 | BBAS3

20/10/2017 1629 44,22 1116 2254 1008 3341 1857 1545| 2463] 3738
23/10/2017 1621 4367 1096 2202 1007 3287 1812 1514 2443] 3572
24/10/2017 16,33| 43,78 1102| 2161 1031} 3339 1796] 1508 2447 3638
25/10/2017 16,56 4395 11,09 21,35 1018] 3343 1813] 1502 2491] 3699
26/10/2017| 16,77] 44,19 11,28 2107  10:2] 3307 1784 1491 25,22 3732
27/10/2017| 1695| 43,97 11,18 2103| 1007 3249] 1778 1472 2512 3673
30/10/2017 16,52 43,13] 1090] 2053 9,81  3239] 1730] 1442| 2435 35,57
31/10/2017| 16,82 4239 1058 2201 965 3233} 1728] 1428 2400 3472
01/11/2017] 1699] 41,85 1046 22,75| 1008 3297 1733] 1415|2399 3437
03/11/2017] 16,87] 41,78 1046] 2382 996 3335 1616] 1314] 2344 3364
o6/11/2017]  17,23] 4207 1036 2393 990 3418 1587] 12,89 2342 33,11
07/11/2007] 1691 41,31] 1038] 2377 953 3387 1533 1255 2278 3191
08/11/2017] 16,72 41,83 1048| 23,16 955 3375 1549] 1270 2293 3232
09/11/2017) 16,82 41,83 1049] 23,16 960 3312 1546] 1257 2291 3264
10/11/2017)  16,67| 4144| 1043 22,95 936 3277] 1546| 12,65 22,58 3142
13/11/2017] 1660 4151 1042] 2286 932| 3306] 1538] 1269 2271 3108
14/11/2017| 1582 4141 1046] 22,77 9,25 3244| 1529| 1254 2255 3119
16/11/2017| 15,79 41,72 1047] 2312 904| 3250 1537 1242 2311 3166
17/11/2017| 1599 4239 1056 2327 922| 32,78] 1537] 1246 2371 32,43
21/11/2017| 16,13 4333| 10,82 2358 955 3374 1580 1272 2422 3315
22/11/2017| 16,08 4301 1073 2357 9,69| 3470] 1559 1258 2445| 3283
23/11/2017] 1609 42,64] 1067] 2333 953 3503 1530 1248 2437 3248
24/11/2017| 16,09 4253| 1068 23,15 961 3564| 1533] 1247 2423 32355
27/11/2017| 1587 4236 1065 22,94 933| 3536 1523 1241 2409 3207
28/11/2017 1591 42,99 1081 23,05 952| 3607 1574 1277 2435] 32,71
29/11/2017 1550 42,16| 10,59 23,13 935 3598 1547 1261 2366 31,82
30/11/2017 1526/ 41,33 1036 22,89 8,83 3520 1493} 1208 2315 3036
01/12/2017| 1559] 4115]  1036] 23,00 8389| 3544| 148s] 1216] 2313 3048
04/12/2017 1559 4194 1057 23,30 892 3654 1520 12,28 2297 3163
05/12/2017 1556 4200 1053 2362 9,04 3663 1540 1240 2288 31,70
06/12/2017 1542 4162 1043 2354 895 3565 1537 12,26] 22,45 31,21
07/12/2017] 1530| 41,48 1040] 2353 891] 3522] 1526] 12,20 22,14 3002
08/12/2017| 1554 4242] 1059 2342 901 3558] 1536] 1232 2198 3135
11/12/2017| 1544 4246 1057 23,50 883 3582 1529 1223 2197 31,14
12/12/2017| 1532 42,42 1052] 2361 873| 3578 1500 1201 2211 3060
13/12/2017| 1546 42,49 1084 2403 878 3623] 1517] 1198 2231 3134
14/12/2017| 1511 4110] 1043| 2355 g71] 3625] 1a96] 11,78] 2199 3039
15/12/2017{  15,07| 41,00 1053| 23,62 872| 3689 1524| 11,86 21,97 3065
18/12/2017]  15,23| 4146 1659 2347 874 3769 1548] 1198 2202 3101
19/12/2017|  15,13| 40,84 1042] 2333 865 37870 1528] 1103 2188 3086
20/12/2017 1523| 41,05 10,51] 2334 878 3881 1s40] 1207 2199 3099
21/12/2017 1562| 4198 1080 22,96 887] 3949 1554 12,29 2234 31,23
22/12/2017 15,78 4241 1091 2315 88t] 3965 1574 1248 2217] 3131
26/12/2017 1586] 42,73 1088 2344 876] 3961 1621 1266] 2237 3166
27/12/2017 1605 4264 1088 2361 897 3988 1699 13,12 2264] 3199
28/12/2017 1608 4262 1082 2359 913 4014] 1700 1308 22,76] 32,08
02/01/2018 1655 4388 11,03 2400 935/ 41,72| 1660] 12,66 2291 32,93

Fonte: B3 - Brasil Bolsa Balcdo




