UNIVERSIDADE B

COIMBRA

Joana Margarida de Sousa Rodrigues

A CAPACIDADE INFORMATIVA DAS

TRANSACOES DE INSIDERS SOBRE A
EVOLUCAO DOS PRECOS ACIONISTAS

Trabalho de Projeto no ambito do Mestrado em Economia, especialidade de
Economia Financeira, orientado pelo Professor Doutor Helder Miguel Correia Virtuoso
Sebastido e pelo Professor Doutor Pedro Manuel Cortesao Godinho e apresentado a
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra.

Marco de 2019



e

Sy
T
A

o 2, CH4?
= :
¥ o S|
Q0] = e
Cor . )
VITeEw

U FEUC FACULDADE DE ECONOMIA
- UNIVERSIDADE DE COIMBRA

Joana Margarida de Sousa Rodrigues

A capacidade informativa das transacoes
de insiders sobre a evolucao dos precos
acionistas

Trabalho de Projeto em Economia, especialidade de
Economia Financeira, apresentado a Faculdade de Economia

da Universidade de Coimbra para obtencdo do grau de Mestre

Orientadores: Prof. Doutor Helder Miguel Correia Virtuoso Sebastido

Prof. Doutor Pedro Manuel Cortesdo Godinho

Coimbra, marcgo de 2019



Dedicatoéria

Ao meu pai e a minha mae,

que foram fulcrais nesta etapa.



Agradecimentos

Aos meus Orientadores, Professor Doutor Helder Miguel Correia Virtuoso Sebastido
e Professor Doutor Pedro Manuel Cortesdo Godinho, pela ajuda e apoio que me prestaram,

e pela disponibilidade concedida ao longo deste Trabalho de Projeto. Obrigada!

A0S meus pais e a0 meu irmao, que estiveram sempre presentes, nos momentos bons
e nas adversidades. Acreditaram em mim e apoiaram-me incondicionalmente. Sem voceés

ndo seria possivel, obrigada!

Aos meus avoés e padrinhos, que me transmitiram sempre uma palavra de conforto e

de carinho. A Matilde pelos constantes miminhos e presentes. Obrigada!

Ao Miguel, que sempre acreditou nas minhas capacidades e nunca me deixou vacilar.

A toda a paciéncia e disponibilidade que teve para comigo. Obrigada!

A Adriana, que esteve sempre disponivel para mim e com quem pude partilhar os

obstaculos que encontrei ao longo desta caminhada. Obrigada!

A todas as amizades que Coimbra me deu. Boas amizades que acompanharam todo

0 meu percurso académico e que irei levar comigo daqui para a frente. Obrigada!l

A BABEL, que me acolheu como estagiaria nesta tltima etapa do meu percurso. As
minhas colegas que, desde inicio, mostraram toda a disponibilidade e flexibilidade para que

conseguisse terminar esta etapa académica. Obrigada!l

A ti Coimbra, cidade onde nasci, cresci e que me deu todas as ferramentas para

conseguir voar livremente. Obrigada!



Resumo

O objetivo deste Trabalho de Projeto consiste em analisar a natureza informativa das
transagdes de insiders sobre a evolucdo dos precos acionistas na Unido Europeia. Mais
especificamente, o estudo considera uma amostra constituida pelas acdes pertencentes aos
indices de mercado de seis paises representativos, observadas anualmente entre janeiro de
1998 e dezembro de 2017. A metodologia utilizada permite analisar se as transacdes de
insiders contém informacdo relativa a variacéo futura dos pregos. Para evitar o enviesamento
dos retornos acionistas futuros utilizam-se a dimenséo das empresas, o racio book-to-market
e 0s retornos acionistas passados como variaveis de controlo. As variaveis utilizadas como
proxies para medir o conteddo informacional das transacGes de insiders sdo o récio das
compras liquidas (NPR) e o indicador da variacdo relativa da posicao dos insiders (VRPI).
O NPR é uma variavel utilizada frequentemente na literatura empirica, ja 0 VRPI é uma nova
variavel, sugerida pela autora, tendo em conta as carateristicas dos dados. Para analisar a
relacdo entre as carateristicas das empresas e 0s retornos futuros, divide-se a amostra inicial
em seis subgrupos de acordo com o valor do racio book-to-market e a dimensao da empresa.
Estima-se 0 modelo para a amostra total e respetivas subamostras considerando como
variavel dependente os retornos no momento t+1, e posteriormente 0s retornos no momento
t. Os resultados sugerem que os coeficientes das medidas das transacGes de insiders sdo, na
maioria dos casos, estatisticamente ndo significativos. Nos casos em que os coeficientes das
variaveis NPR e VRPI se revelam significantes, o seu sinal é negativo. Uma das possiveis
justificacOes é que, ao utilizar dados anuais, ndo é possivel captar a relacdo destas variaveis
com os retornos futuros. Portanto, podemos aferir que a existir uma relacdo entre estas

variaveis, esta ndo dura mais do que um ano.

Palavras-chave: G10, G11, G12, G14, G18.
Classificacdo JEL: Mercado de Capitais; Decisfes de Investimento; Retornos

Acionistas; Informacéo e Eficiéncia de Mercado; Transagdes de Insiders.



Abstract

The aim of this study is to analyse the influence of informative insider transactions
on the evolution of prices, in the European Union market. More specifically, the study
considers a sample constituted by the stocks of the market indices of members from six
representative countries, observed from January 1998 to December 2017. The methodology
used allows us to analyse if the insiders’ transactions contain information on future price
changes. The companies’ size, the book-to-market ratio, and past returns are used to avoid
the future returns bias as control variables. The variables used as proxies, to measure the
informational content of the insider transactions are: the net purchase ratio (NPR) and the
relative insider position indicator (VRPI). The NPR is a variable frequently used in the
empirical literature while the VRPI is a new variable advanced by the author, taking into
account the data’s characteristics. In order to analyse the relationship between the
companies’ characteristics and the future returns, the initial sample is divided into six
subgroups according to the value of the book-to-market ratio and the company’s size. The
model is estimated for the total sample, and respective subsamples, considering the returns
at time t + 1, and later the returns at time t, as dependent variables. The results suggest that
the coefficients of measures of the insider transactions are, in most cases, statistically
insignificant. In cases where NPR and VRPI coefficients are significant, their signal is
negative. One of the possible justifications is that, when using annual data, it is not possible
to capture the relationship between these variables and with the future returns. Therefore,
we can verify that if there is a relationship among these variables, it does not last more than

a year.

Keywords: G10, G11, G12, G14, G18.
JEL Classification: Capital Market; Investment Decisions; Stock Returns;

Information and Market Efficiency; Insider Trading.
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1. Introducao

As transacdes de insiders traduzem-se na realizacdo de compras e de vendas de
valores mobiliarios por um individuo (o insider) que tem acesso, de forma privilegiada, a
informacdo relevante e desconhecida pelos restantes investidores e cuja posse dessa
informacdo resulta numa posicao de vantagem face aos restantes participantes no mercado
(Salgueiro, 2016).

Os insiders tém acesso a informacdo privilegiada uma vez que a informacéo
relevante a transacéo de ativos financeiros ndo é divulgada instantaneamente ao mercado
como um todo. Entende-se por informacédo privilegiada toda “a informagdo com carater
preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou
mais emitentes ou a um ou mais instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria idonea
para influenciar de maneira sensivel o prego desses instrumentos financeiros” (artigo 7.° do
Regulamento n.° 596/2014).

Ha um desfasamento entre 0 momento em que a informacdo é conhecida pelos
insiders e 0 momento da sua divulgacdo, o que implica a existéncia de um problema de
assimetria de informagéo entre as duas partes envolvidas. Este problema contribui para
aumentar a fragilidade dos mercados financeiros e a desconfianga dos investidores (artigo
1.° do Regulamento n.° 596/2014). Nesse sentido, o estudo da tematica das transacdes de
insiders e a sua devida regulamentacdo ¢ essencial para promover a integridade e a eficiéncia
do mercado financeiro e reforgar a confianga dos investidores.

A prética das transacdes de insiders tem sido fortemente investigada no mercado dos
Estados Unidos da América ao longo dos anos. Pelo contrario, sdo poucos 0s autores que se
debrucam sobre o estudo desta pratica na Unido Europeia. Nesse sentido, perceber de que
forma é que a pratica das transacOes de insiders atua neste mercado merece igualmente
atencao.

Existem vérias definicBes de insider utilizadas na literatura empirica, no entanto, no
presente Trabalho de Projeto consideram-se na categoria de insiders os individuos e
instituicBes — trabalhadores, diretores e acionistas — que reportam as suas transacdes. E
importante salientar que nesta definicdo ndo s@o consideradas as praticas de fraude por vezes
associadas as transacoes de insiders.

O objetivo principal deste Trabalho de Projeto é analisar a capacidade preditiva das
transacgdes dos insiders sobre a evolugdo futura dos pregos acionistas. A principal pergunta

de investigacdo a que se pretende responder é a seguinte: serd que a alteracéo de posicao dos
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insiders consegue prever os retornos anormais futuros dos portefolios detidos por estes
investidores?

E também importante avaliar o impacto da assimetria de informac&o nos lucros
destes individuos e perceber como é que o mercado reage as transacdes de insiders durante
os periodos de negociacao e de reporte das transacdes.

As transagOes de insiders tém aumentado, de uma forma geral, ao longo do tempo
e a atividade tem se tornado também cada vez mais regulamentada, por isSo mesmo 0s
insiders tém de reportar publicamente as entidades competentes as suas transacoes.
Consequentemente deve existir um “conjunto de sangdes e outras medidas administrativas
para garantir uma abordagem comum nos Estados-Membros” (Regulamento n.° 596/2014).
Cada Estado-Membro escolhe uma autoridade administrativa competente para desempenhar
as suas funcdes no ambito do Regulamento n.° 596/2014 relativo ao abuso de mercado
cooperando sempre que necessario com a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e
dos Mercados (artigo 22.° e artigo 24.° do Regulamento n.° 596/2014).

A abordagem utilizada para investigar esta tematica assenta no modelo de quatro
fatores desenvolvido por Carhart em 1997 (Carhart, 1997). A metodologia adotada analisa
quatro dimensdes distintas: o tamanho das empresas, 0 racio book-to-market, os retornos
acionistas passados e as medidas das transacdes de insiders.

A amostra selecionada engloba todas as ac@es que constituiam, aquando da data de
recolha dos dados, os indices de mercado de um conjunto de seis paises representativos do
mercado da Unido Europeia. Sao utilizados dados com uma periodicidade anual, observados
entre janeiro de 1998 e dezembro de 2017.

De acordo com os resultados obtidos, os sinais dos coeficientes do racio book-to-
market e da dimensao das empresas revelam-se consistentes com a maioria dos estudos feitos
anteriormente. Como seria de esperar, os retornos futuros variam negativamente com a
dimensdo da empresa e positivamente com o racio book-to-market, ceteris paribus.

O récio das compras liquidas (NPR) e a variacédo relativa da posi¢éo dos insiders
(VRPI) sdo duas proxies utilizadas como medidas da atividade dos insiders. O NPR é
utilizado como proxy por referéncia de varios autores na literatura, porém, para colmatar as
limitagdes deste indicador devido as carateristicas dos dados utilizados, a autora deste
trabalho definiu um novo indicador, 0 VRPI. Esta variavel tem em linha de conta a variacéo
relativa das posigdes de insiders, ao contrario do NPR que apenas considera a variacao

liquida destas posi¢oes.



Os coeficientes dos indicadores NPR e VRPI ndo apresentam significancia
estatistica na maioria dos casos observados. No entanto, nos poucos casos em que 0S
coeficientes destas variaveis sdo estatisticamente significativos, o sinal revela-se diferente
do esperado. E possivel que a informagao detida pelos insiders ndo tenha repercussées no
longo prazo, j& que estamos a considerar o0 ano como periodo amostral. Quando os insiders
transacionam no mercado financeiro, é provavel que os precos acionistas futuros reajam em
funcdo da informacdo privada detida pelos insiders. Uma possivel explicacédo para o efeito
negativo destes indicadores sobre 0s retornos acionistas prende-se com a duracdo do impacto
das transacGes de insiders sobre os retornos. Este impacto possivelmente atua no curto prazo,
ndo durando mais do que um ano, razdo pela qual as regressdes apenas detetam 0 momento
da reversdo do mercado.

O Trabalho de Projeto encontra-se estruturado da seguinte forma. A Secc¢do 2
apresenta a revisao da literatura empirica. A Seccdo 3 descreve os dados utilizados, e a sua
validacgdo e tratamento. Ainda nesta seccdo sdo apresentadas algumas estatisticas sumarias e
também a matriz de correlacdo que permite perceber a relacdo entre os retornos acionistas e
as variaveis explicativas. A Seccdo 4 descreve a metodologia utilizada e apresenta 0s
principais resultados empiricos. Também nesta seccéo € feita uma andlise de robustez aos

resultados. A Seccdo 5 sumariza os resultados alcancados e conclui este Trabalho de Projeto.

2. Revisao da Literatura

A revisdo da literatura empirica apresenta varias ideias defendidas por diferentes
autores. Salienta diversos aspetos dispostos pela seguinte ordem de exposicdo: (1) as
transacdes de insiders, a informacdo privilegiada e a obtencdo de lucros anormais; (2) o0s
diferentes tipos de transacOes de insiders; (3) a diferenca entre as compras e as vendas de
acOes por parte dos insiders e 0s motivos que estimulam as transagoes; (4) a diferenca entre
0s insiders “oportunistas” e os insiders “rotineiros”; (5) a diferenca entre os tipos de
empresas; (6) o impacto da assimetria de informacdo nas transacdes de insiders; e (7) a
interacdo entre os insiders e os outsiders.

As transacdes de insiders tém sido objeto de estudo ao longo dos anos. Muitos dos
autores que se debrugam sobre esta tematica procuram avaliar o seu impacto no mercado
financeiro e analisar a evolucédo da atividade dos insiders no longo prazo. Estes investidores

tendencialmente suportam as suas decisdes de compra e venda de a¢des nas previsdes que

3



fazem dos retornos futuros (Ke, Huddart, & Petroni, 2003). Por essa razdo, muitos dos
autores investigam a capacidade preditiva das transacdes de insiders sobre os retornos
acionistas futuros.

Os insiders conhecem relativamente bem o negdcio da empresa onde atuam, por
isso tém acesso a informacdo privilegiada que os outros investidores ndo tém, pelo menos
antes de a informacdo ser disponibilizada publicamente (Alldredge & Cicero, 2015). Uma
vez que estdo melhor informados, os insiders exploram essa vantagem informacional com
vista a obtencdo de retornos anormais (Lakonishok & Lee, 2001; Cohen, Malloy, &
Pomorski, 2012). No entanto, alguns insiders tém maior capacidade transacional do que
outros (Huddart & Ke, 2007) e ha custos significativos associados as transagdes realizadas
com base em informacdo privada, uma vez que essa pratica, se ndo for devidamente
acutelada, pode violar as leis do mercado dos valores mobiliarios (Alldredge & Cicero,
2015).

Lakonishok & Lee (2001) avaliam a reacdo do mercado as transacfes de insiders
em dois instantes — no momento da transacdo e no momento em que estas transacdes sdo
reportadas as entidades competentes. Geralmente ndo se registam alteracGes dos precos
acionistas nos momentos de transacéo e de reporte, mas sim num horizonte de tempo mais
longo, uma vez que as transacgdes de insiders tendem a ser mais informativas no longo prazo.
Isto sugere que o mercado subvaloriza a informacéo detida pelos insiders no momento da
negociacdo (Lakonishok & Lee, 2001).

Os Media apresentam um papel muito importante na formacdo dos precos
acionistas, j& que, 0 modo como as noticias sdo reveladas publicamente afeta a rapidez de
resposta do mercado. Consequentemente, a divulgacdo das noticias tem impacto nos lucros
recebidos pelos insiders (Rogers, Skinner, & Zechman, 2016). Segundo Ke, Huddart, &
Petroni (2003) as transacfes tendem a concentram-se nos meses precedentes a divulgacao
publica de informacdo. Alias, os insiders conseguem manipular os ganhos adiando a
divulgacdo das més noticias, por isso obtém lucros anormais antes destas noticias serem
publicamente reveladas.

A semelhanca de outros autores, Lakonishok & Lee (2001) e Jenter (2005)
investigam a capacidade preditiva das transacdes de insiders, quando agregadas ao nivel da
empresa, sobre 0s retornos acionistas. O objetivo dos autores é perceber se as transacoes de
insiders, consideradas numa perspetiva agregada, conseguem prever os movimentos futuros
do mercado. Os autores concluem que os insiders, quando analisados numa perspetiva

agregada, tendem a comportar-se como “investidores contrarios” que conseguem prever os
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movimentos futuros do mercado. Por isso, preferem comprar (vender) a¢es que tenham
registado, no passado, retornos baixos (elevados).

Pelo contréario, poucos sdo os autores que, a semelhanca de Cohen, Malloy &
Pomorski (2012) e Scott & Xu (2004), se focam numa perspetiva casuistica preocupando-se
em analisar as caracteristicas e 0 comportamento dos insiders para identificar as transagdes
informativas.

Cohen, Malloy & Pomorski (2012) concentram-se nos insiders enquanto individuos
e no passado historico das suas transacoes, tentando isolar os insiders que transacionam no
mercado tendo acesso a informacao privilegiada dos restantes, que negoceiam sem nenhuma
vantagem informacional. Scott & Xu (2004) tentam isolar as negocia¢cdes motivadas pela
detencdo de informacdo, das vendas impulsionadas por necessidades de liquidez ou
motivadas pela reducéo do risco de litigio. Para isso, calculam o racio das a¢des negociadas
pelos insiders como percentagem do nimero total das acbes detidas por estes investidores,
e mostram que este racio € um bom indicador de previsdo dos retornos futuros. Se
os insiders venderem uma determinada quantidade de a¢fes porque detém um conjunto de
informacBes negativas relativas ao desempenho futuro da empresa, entdo os insiders irdo
vender uma percentagem de a¢fes muito superior a percentagem que venderiam se esta
transagé@o fosse motivada por necessidades de liquidez.

Jeng, Metrick & Zeckhauser (2003) defendem que o poder preditivo associado as
transacdes de insiders € maior para as compras do que para as vendas. Lakonishok & Lee
(2001) afirmam mesmo que a venda de ac¢Oes por parte dos insiders ndo tem nenhum poder
preditivo associado. A maior parte dos estudos mostram que o retorno positivo subjacente a
compra de acBes por parte dos insiders € maior em termos absolutos do que o retorno
negativo associado a venda de agdes (Rogers, Skinner, & Zechman, 2016). Na verdade,
como os insiders tém acesso a informacéao privada, podem transacionar ativos financeiros
no mercado por motivos muito diversos (Cohen, Malloy, & Pomorski, 2012), como por
exemplo, por motivos de liquidez ou de reducéo do risco de litigio.

Os insiders tendem a investir em novas a¢fes quando tém informacdo privada
favoravel & compra ou quando as agdes estdo subavaliadas no momento da transacdo. No
entanto, podem optar por vender as suas ac¢Oes por razdes de liquidez ou de diversificacao
do portefolio (Scott & Xu, 2004). Se o insider tem perspetivas futuras positivas sobre o
desempenho da empresa, mas pretende maximizar o seu lucro entdo deve vender apenas

parte das a¢des da sua carteira e manter as restantes na esperanga de uma futura subida do
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E impossivel saber com precisdo se a venda de agBes por parte de um insider é
motivada pela percecdo da sobrevalorizacdo de uma acdo, se pela necessidade de liquidez
ou de reducdo do risco (Scott & Xu, 2004). Os motivos de diversificacdo e de liquidez afetam
0 momento e a natureza das transacfes de insiders, aumentando a dificuldade para outros
investidores de interpretarem uma transagdo como informativa ou como néo informativa
(Cohen, Malloy, & Pomorski, 2012).

Cohen, Malloy & Pomorski (2012) e Alldredge & Cicero (2015) adotam uma
abordagem pouco convencional classificando as transacfes de insiders em “oportunistas” e
“rotineiras”. Para isso focam-se nos insiders enquanto individuos e analisam o histérico das
suas transagdes. Os insiders “rotineiros” tendem a comprar e a vender a¢Ges sempre na
mesma altura do ano, durante varios anos consecutivos, ja os insiders “oportunistas” tendem
a transacionar agdes com a mesma frequéncia, mas nem sempre no mesmo instante temporal.

Os autores focam-se apenas nos investidores “oportunistas” porque estas transagoes
sdo frequentemente motivadas pela existéncia de vantagens informacionais (Alldredge &
Cicero, 2015), o que aumenta a capacidade de previsdo dos retornos futuros devido ao
desempenho favoravel das vendas “oportunistas” relativamente as vendas “rotineiras”. Esta
abordagem difere da maior parte da literatura existente (por exemplo, Jeng, Metrick, &
Zeckhauser, 2003) j& que faz uma distincdo entre as transa¢Ges “oportunistas” e as transagdes
“rotineiras”. Considera que as transag¢des de insiders “oportunistas” (ou seja, aqueles que
estdo devidamente informados) preveem significativamente os eventos futuros da empresa
(os eventos, neste caso, correspondem a noticias divulgadas sobre a empresa, andlises e
recomendacdes realizadas pelos analistas e divulgacdes feitas pela administragcdo), ao
contrario das transacfes de insiders “rotineiros” (Cohen, Malloy, & Pomorski, 2012;
Alldredge & Cicero, 2015).

Como seria de esperar, o volume de acdes transacionadas tende a ser maior nas
empresas de grande dimensdo. No entanto, os insiders conseguem explorar de forma mais
eficiente a vantagem informacional que detém nas empresas mais pequenas do que nas
empresas de grande dimenséo. As transacgdes de insiders sdo mais informativas nas pequenas
empresas porgue quanto menor é a dimensdo de uma empresa, mais facil é para os insiders
terem conhecimento da informacéo relevante (Lakonishok & Lee 2001).

Lakonishok & Lee (2001) debrucam-se sobre o impacto que as transagdes de
insiders, e a vantagem informacional que possuem, tem na eficiéncia e desempenho do
mercado. Os insiders compram acoes de forma desproporcional em empresas de pequena

dimensdo e em empresas que apresentem um racio book-to-market elevado. Em
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contrapartida, vendem acdes de empresas de grande dimenséo, principalmente daquelas que
apresentam um historico de retornos mais elevados. Para corrigir estas diferencas Jeng,
Metrick & Zeckhauser (2003) usam diferentes abordagens de analise. Avaliam os retornos
anormais recebidos por estes investidores, agrupando os retornos pelo tamanho da empresa
onde atuam os insiders, por volume transacional e pela posicdo do proprio investidor na
empresa.

Huddart & Ke (2007) baseiam as suas hipdteses em modelos que assumem que 0S
insiders transacionam no mercado financeiro com o objetivo de maximizar o seu lucro e
interligam o volume transacionado e os lucros recebidos com a assimetria de informacao.
Uma vez que a assimetria de informacéo ndo é mensuravel, Huddart & Ke (2007) definem
seis proxies como medidas da assimetria de informacéo e tentam perceber de que modo é
que estas proxies explicam as transacdes de insiders. Concluem que a relacdo entre os
retornos anormais e as proxies definidas é estatisticamente significativa na maior parte dos
casos. Alldredge & Cicero (2015) defendem que os insiders obtém lucros mais elevados
quando as empresas sdo mais “opacas”, ou seja, quando tém uma maior probabilidade de
deter informacdo privilegiada disponivel para a transacdo de acGes no mercado financeiro.

Lakonishok & Lee (2001) argumentam que os outsiders podem lucrar “imitando”
os insiders. Uma vez que ndo tém acesso direto a informacao das empresas, 0s outsiders
podem tentar analisar de que forma é que os insiders investem no mercado. Podem,
principalmente, avaliar as transacdes dos insiders de maiores dimensdes (Lakonishok & Lee,
2001) através da informacdo publica que € divulgada relativamente a essas transacdes
(Cohen, Malloy, & Pomorski, 2012). Ainda assim, os mercados podem ser injustos com 0s
outsiders, que transacionam por vezes com um défice de informacao, o que podera diminuir

a confianca e a vontade transacional destes investidores.

3. Dados

Nesta sec¢do explicita-se 0 método de recolha dos dados e o seu tratamento para a
construcdo da amostra final. De seguida, apresentam-se algumas estatisticas descritivas,
como as medidas de tendéncia central (média aritmética e mediana) e de dispersao, bem
como a matriz de correlacdo que permite analisar a relacéo entre a variavel dependente e as
variaveis explicativas. Por fim, apresenta-se a frequéncia, absoluta e relativa, com que 0s

insiders habitualmente transacionam no mercado financeiro.



3.1. Recolha e Validacdo dos Dados

A capacidade preditiva dos insiders sobre a evolucdo dos precos acionistas é
analisada para uma amostra composta pelas acdes constituintes dos indices de mercado dos
seguintes paises: Portugal (PSI-20), Espanha (IBEX), Franca (CAC 40), Alemanha (DAX
30), Itdlia (FTSE MIB) e Reino Unido (FTSE 100). ! Estes paises foram selecionados com
0 objetivo de construir um conjunto representativo dos paises que formam a Unido
Europeia.?

No momento de recolha dos dados, em setembro de 2018, a soma do nimero de
acOes dos indices de mercado dos paises referidos correspondia a um total de 261 (PSI-20
constituido por 18 empresas, IBEX formado por 35 empresas, CAC 40 composto por 40
empresas, DAX 30 constituido por 29 empresas, FTSE MIB formado por 38 empresas e
FTSE 100 composto por 101 empresas). A amostra considera, portanto, as acdes mais
liquidas dos mercados acionistas nacionais.

Os dados foram extraidos da Thomson Reuters Datastream e a amostra compreende
observacdes anuais para o periodo de janeiro de 1998 até dezembro de 2017. Este periodo
temporal foi escolhido de forma a maximizar a informacéo disponivel, pois antes de 1998 e
apos 2017 existem muitas observacoes em falta.

Inicialmente o objetivo consistia em criar uma base de dados com frequéncia
mensal, todavia constatou-se que as observacdes da variavel associada as transacdes de
insiders apenas eram atualizadas anualmente. Esta dificuldade impossibilitou a utilizacéo de
dados com uma frequéncia mensal, sendo necessario recorrer a consideracao de dados com
uma periodicidade anual. Para isso, convencionou-se utilizar os valores registados no tltimo
dia do ano para o qual ocorreram transacdes no mercado financeiro, usualmente o dia 31 de
dezembro. Com periodicidade anual, torna-se impossivel identificar o momento preciso das
transacdes dos insiders e do seu reporte, assumindo-se, portanto, que a capacidade preditiva
das transagdes dos insiders pode-se prolongar por um ano ou mais.

A informagc&o detida pelos insiders pode-se revelar de forma diferente consoante o
racio book-to-market e a dimenséo da empresa. Segundo Lakonishok & Lee (2001), depois
de serem controlados o “size effect” e 0 “book-to-market effect”, as transacGes de insiders na

maioria das empresas ndo tém capacidade preditiva sobre os retornos acionistas. Assim, para

1 Note-se que a analise é apenas efetuada para o mercado acionista excluindo-se todos os outros instrumentos
financeiros, como é o caso das op¢des (Huddart & Ke, 2007).

2 Franga, Alemanha e Italia foram dos primeiros paises a aderir & Unido Europeia, em 1958. Uns anos mais
tarde, em 1973, aderiu o Reino Unido. Por fim, em 1986, juntaram-se Portugal e Espanha.



evitar o enviesamento dos resultados e purgar o efeito das medidas das transacOes de
insiders, consideram-se na anélise variaveis de controlo, como o racio book-to-market, o
tamanho das empresas e 0s retornos acionistas passados.

As variaveis para cada acdo extraidas diretamente da Datastream foram as seguintes:
o indice de retorno total, 0 market to book value, a capitalizagdo de mercado (em milhdes de
euros) e as closely held shares. Esta ultima varidvel traduz-se no nimero de ac¢les detidas
pelos insiders no final do ano fiscal considerado, ou seja, pelos individuos e instituicdes —
trabalhadores, diretores e acionistas — que reportam as suas transacoes.

Como medida das transacdes de insiders definem-se duas proxies: o NPR (racio das
compras liquidas) e 0 VRPI (variacéo relativa da posicao dos insiders).

Tal como Lakonishok & Lee (2001) e, mais recentemente, Cziraki, Lyandres, &
Michaely (2018), o NPR ¢ definido como o racio entre 0 montante de compras liquidas
(diferenca entre 0 nimero de compras e 0 nimero de vendas por parte dos insiders) e o total
de transacdes registadas durante esse ano. Se a variacdo liquida das posi¢des dos insiders
(dadas pelas closely held shares) for positiva significa que os insiders compraram mais acées
do que venderam, se for negativa significa que venderam mais acdes. Para apurar o montante
liquido transacionado num dado periodo é necessario subtrair o valor das posi¢Ges no ano
corrente e no ano precedente. Dadas as limita¢cGes da amostra, 0 NPR é uma variavel discreta
que apenas pode apresentar trés valores: -1, quando os insiders vendem mais acdes do que
compram, 1 quando os insiders compram mais acoes e 0 na auséncia de transacdes®. Assim
esta varidvel acarreta algumas limitacGes, porque ndo entra em consideracdo com a
intensidade das transacGes dos insiders. Ou seja, a variacdo liquida da posicao dos insiders
atribui sempre o mesmo peso a uma determinada quantidade de acGes transacionadas,
independentemente do volume total transacionado.

Tanto a percentagem de acdes de uma determinada empresa detidas pelos insiders,
como o valor das agdes transacionadas depende da dimensdo da empresa. O NPR néo
permite relativizar a variacao das posi¢des liquidas em relacdo a dimensao. Por isso, optou-
se por utilizar outra varidvel para medir as transacGes de insiders — o VRPI. Este indicador
é proposto pela autora para colmatar as limitagdes do NPR. O VRPI permite analisar as
variagOes das posi¢des dos insiders em termos relativos, e ndo apenas em termos absolutos.

O VRPI traduz-se no racio entre a variacdo da posicéo dos insiders (em ndmero de

acdes) e o numero médio de agdes detido pelos insiders. O denominador é calculado como

3 Note-se que o valor do NPR é também igual a zero caso o volume de acBes compradas coincida
com o nimero de a¢Oes vendidas.



a média aritmética simples das posi¢des (em numero de a¢des), no final do ano anterior e no
final do ano considerado.

Para calcular os retornos acionistas utiliza-se o indice de Retorno Total (IRT), ja
que este indicador assume que os dividendos sdo reinvestidos para comprar novas unidades
de ativos financeiros. Assim sendo, o retorno acionista no ano t é calculado a partir do racio
entre a diferenca dos indices de retorno totais no momento presente e no momento
precedente, e o indice de retorno total no momento precedente. Neste caso, a variavel
dependente utilizada sdo os retornos acionistas no momento t+1 e como variaveis de controlo
incluem-se os retornos acionistas desfasados até 3 anos, i.e., até t-2. Os retornos acionistas

no momento t+1 sdo calculados, respetivamente, pela seguinte formula:*

_ IRTit41—IRTjt

Ricvr =—pr— (1)

E importante incorporar na analise os retornos passados porque pode existir uma
dependéncia temporal entre 0s retornos acionistas passados e 0s retornos futuros.

O récio book-to-market corresponde ao racio entre o valor contabilistico de cada
empresa e 0 preco ndo ajustado (valor de mercado a dividir pelo nimero de agdes). Para
obter o racio book-to-market recolheu-se o market to book value, que corresponde ao inverso
do book-to-market. Para evitar causar ruido na analise sdo excluidas as empresas cujo racio
book-to-market apresenta um valor negativo, ja que isto indica a faléncia técnica da empresa
(valor do passivo superior ao valor do ativo). A ndo inclusdo destas empresas na amostra
assegura que todas as empresas que se encontram em situacdo de insolvéncia nao
influenciam os resultados. Com esta restricdo a amostra é reduzida para 234 empresas. Esta
variavel foi depois transformada aplicando a funcdo logaritmica.

Para obter a varidvel que representa a dimensdo das empresas recolhe-se a
capitalizacdo de mercado, expressa em milhGes de euros. Transforma-se também esta
variavel em nivel no seu logaritmo natural, procedendo ao alisamento dos valores desta série.

A Tabela 1 apresenta uma compilacdo das varidveis recolhidas diretamente da
Datastream e das variaveis finais, depois de terem sido manipuladas, conforme descrito

anteriormente.

4 Note-se que o calculo das rentabilidades implica a perda das observac@es correspondentes ao
primeiro ano da amostra (1998).
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Tabela 1: Definicdo das variaveis dependente e explicativas

Variavel

Definicéo

Painel A: Variaveis recolhidas diretamente da Datastream

NUmero de acdes detidas pelos insiders no final do ano fiscal corrente, t.

Closely held ) o o )
H Ou seja, pelos individuos e instituicbes — trabalhadores, diretores e
shares
acionistas — que reportam as suas transagoes.
IRT indice de retorno total para a agdo i, registado no final do ano fiscal
“ corrente, t
Valor market-to-book para a acdo i, registado no final do ano fiscal
Market to ) .
corrente, t. Corresponde ao inverso do racio book-to-market. Traduz-se
book value

no récio entre o valor de mercado da empresa e o seu valor contabilistico.

Capitalizacao

de mercado

A capitalizacdo de mercado (em milhdes de euros) corresponde ao
numero de acdes ordinarias em circulacdo a multiplicar pelo preco de

mercado registado no final do ano fiscal corrente, t.

Painel B: Varidveis dependente e explicativas

NPR;,

Récio das compras liquidas (nUmero de compras menos o numero de
vendas feitas pelos insiders) sobre o nimero total de transacdes feitas
pelos insiders (nimero de compras mais o nimero de vendas feitas pelos
insiders) para a ag#o i, registado no final do ano fiscal corrente, t. E uma
variavel discreta que assume o valor 1 (compra de acdes por parte dos
insiders), -1 (venda de acBes por parte dos insiders) e 0 (auséncia de

transagoes).

VRPI,,

Variacgdo relativa da posicao dos insiders (VRPI) para a acao i, registada
no final do ano fiscal corrente, t. E 0 quociente entre a variagdo da posicao
dos insiders (em nimero de acdes) e o valor médio dessa posicao. O valor
médio é calculado como a média aritmética das posi¢des (em nimero de

acodes), no final do ano anterior e no final do ano considerado.

Riti1

Retorno anual da acéo i registado no final do ano fiscal posterior ao ano
corrente, t+1. O retorno anual corresponde ao racio entre o indice de
retorno total no ano considerado menos o indice de retorno total no ano
anterior sobre o indice de retorno total no ano anterior. Nas regressoes

sdo utilizados os desfasamentos de 1 a 3 como variaveis de controlo.
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Logaritmo natural do racio book-to-market para a acdo i registado no
LBM final do ano fiscal corrente, t. O book-to-market corresponde ao racio
lt entre o valor contabilistico da empresa e 0 preco ndo ajustado (racio entre

o0 valor de mercado e o nimero de agdes).

Logaritmo natural da capitalizagdo de mercado para a agao i registado no
LSIZE; final do ano fiscal corrente, t. Esta variavel representa a dimenséo das

empresas.

Fonte: Elaboracéo prépria com base na informacéo disponibilizada pela base de dados Datastream.

Lakonishok & Lee (2001) defendem que o0s retornos anormais que os insiders
obtém dependem das carateristicas das empresas onde estes investidores atuam. Para analisar
a relacdo entre as carateristicas das empresas e 0s retornos futuros recebidos pelos insiders,
divide-se a amostra inicial por dimensdo da empresa e pelo valor do racio book-to-market.

As empresas sdo divididas em decis, de acordo com o valor da capitalizacdo de
mercado observado no final do més de abril do ano seguinte.® Posteriormente constroem-se
trés grupos distintos de acordo com os decis formados: o grupo das empresas de pequena
dimensdo (primeiros trés decis), o grupo das empresas de dimensdo intermédia (decis
intermédios) e o grupo das empresas de grande dimensao (Ultimos trés decis).

Dividem-se ainda as empresas por decis de acordo com o valor do réacio book-to-
market observado no final do més de abril do ano seguinte. As empresas sdo agrupadas
também em trés grupos distintos: o grupo das empresas que apresentam um baixo racio book-
to-market (primeiros trés decis), o grupo das empresas com um racio book-to-market
intermédio (decis intermédios) e o grupo das empresas que apresentam um racio book-to-
market elevado (Gltimos trés decis).

Como a ordenacdo das empresas por decis de acordo com o valor do racio book-to-
market e de acordo com a capitalizacdo de mercado varia ao longo do tempo, calcula-se para
cada empresa a mediana destes atributos. Posteriormente, sdo constituidos trés grupos

diferentes de acordo com essas medianas.

5 Para calcular o decil de uma empresa no momento t, utiliza-se como referéncia o valor observado
no final do més de abril no momento t+1. Por isso, perdem-se as observagdes correspondentes ao Gltimo ano
da amostra (2017).
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3.2. Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas do retorno anual (em t+1),
das medidas da atividade dos insiders e das variaveis de controlo (racio book-to-market e
capitalizacdo de mercado), como a média, a mediana, o desvio-padrdo, os valores minimos

e maximo observados para a amostra e respetivas subamostras.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

N Média Mediana | Desvio-padrdo | Minimo Maximo
(1) Amostra total
R;;+1 | 3680 0,128 0,113 0,386 -0,945 3,968
BMR;, | 3640 0,661 0,500 0,621 0,032 11,111
SIZE; | 3694 | 19038000 | 8677 000 27 252 000 16 026 | 343 650 000
NPR;, | 4049 0,068 0,000 0,868 -1,000 1,000
VRPI; | 3434 0,038 0,000 0,697 -2,000 2,000
(2) Subamostra das empresas com um baixo B/M
Ri;;1 | 1062 0,154 0,129 0,383 -0,784 3,968
BMR;, | 1050 0,282 0,248 0,182 0,032 2,439
SIZE; | 1067 | 16 882 000 | 7908 200 21 045 000 120330 | 112720000
NPR;, | 1241 0,074 0,000 0,856 -1,000 1,000
VRPI;, | 1003 0,036 0,000 0,685 -2,000 2,000
(3) Subamostra das empresas com um B/M intermédio
Rit.1 | 1627 0,123 0,106 0,379 -0,883 3,960
BMR;, | 1621 0,596 0,515 0,339 0,033 4,348
SIZE; | 1627 | 21595000 | 9612 500 32037 000 20478 | 232510000
NPR;, | 1723 0,057 0,000 0,881 -1,000 1,000
VRPI;, | 1503 0,035 0,000 0,681 -2,000 2,000
(4) Subamostra das empresas com um elevado B/M
Rit1 | 991 0,109 0,100 0,399 -0,945 3,131
BMR;, | 969 1,181 0,980 0,888 0,073 11,111
SIZE; | 1000 | 17 178 000 | 7 586 300 24 150 000 16 026 | 343 650 000
NPR;, | 1085 0,076 0,000 0,862 -1,000 1,000
VRPI; | 928 0,044 0,000 0,733 -2,000 2,000
(5) Subamostra das empresas de pequena dimensao
R4 | 1070 0,178 0,143 0,477 -0,945 3,968
BMR;, | 1103 0,735 0,518 0,846 0,032 11,111
SIZE; | 1118 | 2916 800 | 2261 500 3984 300 16 026 61 018 000
NPR;, | 1355 0,062 0,000 0,823 -1,000 1,000
VRPI;, | 1035 0,041 0,000 0,734 -2,000 2,000
(6) Subamostra das empresas de dimenséo intermédia
R;;+1 | 1500 0,124 0,114 0,361 -0,883 3,562
BMR;, | 1477 0,612 0,488 0,478 0,033 5,000
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SIZE; | 1503 | 10432000 | 8681 600 7272 000 179190 | 75372000
NPR;, | 1627 0,065 0,000 0,884 -1,000 1,000
VRPI; | 1427 0,014 0,000 0,659 -2,000 2,000
(7) Subamostra das empresas de grande dimensao

Rj;.1 | 1073 0,083 0,086 0,300 -0,893 2,345
BMR;; | 1060 0,652 0,509 0,503 0,050 4,167
SIZE; | 1073 | 47 890 000 | 37 935 000 35493 000 3242500 | 343 650 000
NPR;, | 1067 0,080 0,000 0,900 -1,000 1,000
VRPI; | 972 0,068 0,000 0,709 -2,000 2,000

Fonte: Elaboracdo propria com recurso ao software econométrico Gretl (GNU Regression,
Econometrics and Time-Series Library).

Notas: A Tabela compila as estatisticas descritivas (média, mediana, desvio-padrao, valores minimos
e maximos) referentes a amostra total e respetivas subamostras, analisadas entre 1999 e 2016. N
representa 0 nimero de observacgdes consideradas. R;;,, corresponde a rentabilidade anual da agdo
i no final do ano fiscal subsequente, t+1. BMR;; representa o racio book-to-market (variavel em
nivel). SIZE;; representa o tamanho das empresas (varidvel em nivel) medido através da capitalizacdo
de mercado (numero de a¢des ordinarias em circulagdo a multiplicar pelo preco de mercado no final
do ano). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o niumero total de transacgdes feitas
pelos insiders. O VRPI;; € o racio entre a variagdo da posi¢do dos insiders (em nuamero de agdes) e
o0 valor médio dessa posicéo.

Os valores apresentados na Tabela 2 mostram que 0s retornos anuais no instante t+1,
em média, tendem a ser mais elevados nas empresas de pequena dimensdo e mais reduzidos
guando se considera a subamostra das empresas de grande dimensao.

Considerando a subamostra das empresas de pequena dimensdo, a média (mediana)
da rentabilidade anual no momento t+1 é 17,8% (14,3%). J& na subamostra das empresas de
grande dimensdo, a média (mediana) da rentabilidade anual no momento t+1 é 8,3% (8,6%).

Os retornos acionistas tendem a ser mais baixos, em média, no caso das empresas de
grande dimensdo, uma vez que os insiders tém acesso direto a informacdo relevante a
transacdo nas empresas mais pequenas. Consequentemente, os insiders irdo tomar as suas
decisbes negociais com base na vantagem informacional que obtém, de forma mais
instantanea, nas empresas mais pequenas.

Nas situacBes em que o racio book-to-market apresenta valores mais elevados
significa que as ag¢Oes dessa empresa apresentam um valor contabilistico superior ao valor
de mercado. Por isso, 0s retornos acionistas que 0s acionistas vao obter tendem a ser mais
elevados nas empresas com elevado racio book-to-market comparativamente a empresas
com reduzido racio book-to-market, o denominado “book-to-market effect” (Wang, 2000).

A media (mediana) da capitalizacdo de mercado é cerca de 2 916 800 (2 261 500)

milhdes de euros quando se considera a subamostra das empresas de pequena dimensao, e
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cerca de 47 890 000 (37 935 000) milhdes de euros na subamostra das empresas de grande
dimensao.

A média (mediana) do racio book-to-market € cerca de 0,282 (0,248) na subamostra
das empresas com reduzido racio book-to-market, e cerca de 1,181 (0,980) na subamostra
das empresas com elevado récio book-to-market.

O NPR, em média, tende a ser mais reduzido na subamostra das empresas com um
racio book-to-market intermédio (0,057) e tende a ser mais elevado na subamostra das
empresas de grande dimensao (0,080). Sendo uma variavel discreta, 0 seu minimo assume o
valor -1 e 0 m&ximo o valor 1.

O VRPI, em média, tende a ser mais reduzido na subamostra das empresas com
dimensdo intermédia (0,014) e tende a ser mais elevado na subamostra das empresas de
grande dimensao (0,068). O valor desta variavel oscila entre -2 (valor minimo) e 2 (valor
maximo).

De uma forma geral, os valores observados da rentabilidade anual variam entre -
0,945 (valor minimo) e 3,968 (valor maximo). O valor do racio book-to-market oscila entre
0,032 a 11,111 e o valor da capitalizacdo de mercado varia entre 16 026 a 343 650 000
milhdes de euros. Pelos resultados das estatisticas descritivas € possivel aferir que as
medidas da atividade dos insiders tendem a ser superiores, em média, na subamostra das
empresas de grande dimenséao.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo para a amostra total. Esta matriz
evidencia a relagdo entre os retornos acionistas no ano posterior ao considerado e as

respetivas variaveis explicativas.

Tabela 3: Matriz de correlacéo

VRPI,, NPR;, LSIZE;, LBM;,, Rirsq
VRPI, 1,000
NPR;, 0,562+ 1,000
LSIZE;, -0,000 -0,007 1,000
LBM;,, 0,017 0,027 -0,146%** 1,000
Ripsq -0,013 -0,013 -0,198***  0,115%** 1,000

Fonte: Elaboragéo prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: R;;, representa os retornos acionistas no momento t+1. LBM;, é o logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. O NPR;; traduz-se pelo racio das
compras liquidas sobre o nimero total de transacdes feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a
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variagdo da posicao dos insiders (em nimero de agdes) e o valor médio dessa posicdo. A significancia
a 1%, 5% e 10% ¢ identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Como seria de esperar, as variaveis que medem a atividade dos insiders estdo
positivamente correlacionadas entre si e o termo de correlagdo apresenta-se como
estatisticamente significativo. Estas proxies, utilizadas para medir as transagdes de insiders,
estdo negativamente correlacionadas com os retornos acionistas futuros.

Relativamente as variaveis de controlo, os resultados da Tabela 3 mostram que 0s
retornos acionistas e a dimensdo das empresas estdo negativamente correlacionados entre si,
ao contrario da correlagdo que se verifica entre os retornos anuais no momento t+1 e o racio
book-to-market. Por isso, enquanto a rentabilidade no periodo posterior ao considerado e a
dimensao das empresas variam em sentidos opostos, a rentabilidade acionista e o racio book-
to-market variam no mesmo sentido. Em qualquer um dos casos o termo de correlagéo
revela-se estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

A dimens&o das empresas e as duas proxies que medem a atividade dos insiders séo
varidveis negativamente correlacionadas. Pelo contrario, as medidas da atividade dos
insiders e o racio book-to-market sdo variaveis positivamente correlacionadas.

A Tabela 4 apresenta a frequéncia com que os insiders compram e vendem acdes
no mercado, 0 que permite perceber em que circunstancias é que os estes investidores sao
mais ativos e, pelo contrario, em que circunstancias é que os insiders optam por se manter

em “siléncio” e ndo transacionar no mercado financeiro.

Tabela 4: Frequéncia das transacdes de insiders

| Frequénciaabsoluta |  Frequéncia relativa
(1) Distribuicéo de frequéncia para NPR (4 049 observacdes) considerando a amostra total
Venda 1398 34,53%
Compra 1672 41,29%
Auséncia de transacao 979 24,18%

(2) Distribuicdo de frequéncia para NPR (1 241 observagdes) considerando a subamostra
das empresas com um baixo B/M

Venda 412 33,20%
Compra 504 40,61%
Auséncia de transacao 325 26,19%

(3) Distribuicao de frequéncia para NPR (1 723 observagdes) considerando a subamostra
das empresas com um B/M intermédio

Venda 622 36,10%
Compra 721 41,85%
Auséncia de transacao 380 22,05%
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(4) Distribuicao de frequéncia para NPR (1 085 observagdes) considerando a subamostra
das empresas com um elevado B/M

Venda 364 33,55%
Compra 447 41,20%
Auséncia de transacao 274 25,25%

(5) Distribuicao de frequéncia para NPR (1 355 observacdes) considerando a subamostra
das empresas de pequena dimenséo

Venda 419 30,92%
Compra 503 37,12%
Auséncia de transacao 433 31,96%

(6) Distribuicao de frequéncia para NPR (1 627 observagdes) considerando a subamostra
das empresas de dimensdo intermédia

Venda 586 36,02%
Compra 691 42,47%
Auséncia de transacao 350 21,51%

(7) Distribuicéo de frequéncia para NPR (1 067 observagdes) considerando a subamostra
das empresas de grande dimensao

Venda 393 36,83%
Compra 478 44,80%
Auséncia de transacao 196 18,37%

Fonte: Elaboragao propria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A frequéncia absoluta contabiliza a frequéncia de compras e vendas registadas anualmente.
A frequéncia relativa corresponde ao racio entre 0 numero de eventos sobre o total de observacoes
na amostra. A distribuicdo de frequéncia do NPR é feita para a amostra total (1) e respetivas
subamostras. (2), (3) e (4) correspondem as subamostras compostas pelas empresas com baixo,
intermédio e elevado racio book-to-market, respetivamente. (5), (6) e (7) correspondem as
subamostras compostas pelas empresas de pequena, intermédia e grande dimens&o, respetivamente.
A distribuicdo de frequéncia do NPR é apresentada separadamente para as transa¢des de venda e de
compra, e para as situacées em que os insiders, a partida, ndo transacionam.

Na maior parte dos casos verifica-se que existem transagdes por parte dos insiders,
portanto, os periodos em que os insiders se revelam ativos, a partida superam os periodos
em que os insiders se mantém em “siléncio”. Ressalva-se que esta conclusdo pode ser, por
vezes, enviesada ja que um NPR igual a 0 ndo significa necessariamente que ndo ha
transacGes num determinado periodo. Pode verificar-se 0 caso em que o volume de agdes
compradas iguala o nimero de acbes vendidas pelos insiders, sendo a posicdo liquida
naturalmente nula.

Considerando a amostra total registam-se cerca de 1 398 vendas de a¢Oes por parte
dos insiders e cerca de 1 672 compras de a¢des num total de 4 049 observacdes registadas.

Os insiders tendem a comprar mais acOes do que aquelas que vendem,
independentemente da dimensdo da empresa e do valor do racio book-to-market. Estes

investidores compram ac¢des com o objetivo de obter lucros positivos, no entanto, ha varias
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razdes que motivam os insiders a vender as suas agdes (como por exemplo, motivos de
liquidez e de reducéo do risco de litigio).

De uma forma geral, as transacdes de insiders tendem a ser mais frequentes em
empresas de maiores dimensdes. Pelo contrario, estes investidores transacionam menos
acoes em empresas mais pequenas. Os insiders tendem a ser menos ativos em empresas de
pequena dimensdo, mas também em empresas que apresentam um racio book-to-market

reduzido.

4. Metodologia e Resultados

Nesta seccdo expde-se a metodologia utilizada e discutem-se os resultados obtidos
a partir da estimacdo do modelo teérico definido. De seguida, com o objetivo de avaliar a
robustez dos resultados, apresenta-se uma analise similar, mas considerando os retornos

acionistas no momento presente como variavel dependente.

4.1. Metodologia

Alguns autores defendem que o0s retornos anormais que 0s insiders obtém
dependem das carateristicas das empresas onde estes investidores atuam (Lakonishok & Lee,
2001). Para analisar a relacdo entre as carateristicas das empresas e os retornos futuros
recebidos pelos insiders, divide-se a amostra inicial de acordo com as medianas dos decis
das séries temporais da dimensao da empresa e do racio book-to-market.

Para investigar a capacidade preditiva das transagdes de insiders sobre os retornos
futuros, utiliza-se como base o modelo de quatro fatores de Carhart (Carhart, 1997). Este
modelo de avaliacdo do desempenho dos ativos financeiros é uma extensdo do modelo de
mercado e, mais tarde, do modelo de trés fatores de Fama-French (Fama & French, 1993).

O modelo de mercado foi desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e
permite determinar as taxas de rentabilidade ajustadas ao risco dos ativos financeiros. E visto
como um modelo a um fator, uma vez que apenas considera o prémio de risco como variavel
explicativa dos retornos anormais. Uma das desvantagens deste modelo é que ndo consegue
explicar as diferencas dos retornos anormais entre portefélios constituidos por empresas com
diferentes dimens@es, diferentes racios book-to-market e diferentes retornos passados

(Metrick, Zeckhauser, & Jeng, 2003). Em 1993, Fama e French desenvolveram um modelo
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gue considera como variaveis independentes, para além do prémio de risco, o racio book-to-
market e o tamanho das empresas (Fama & French, 1993). Mais tarde, em 1997 Carhart
surge com o modelo de quatro fatores onde adiciona o fator momentum que engloba os
retornos acionistas passados. (Carhart, 1997).

Seguindo a metodologia utilizada por Lakonishok & Lee (2001) consideram-se
quatro dimensdes de anélise: o tamanho da empresa, 0 racio book-to-market, os retornos
acionistas passados e as medidas da atividade dos insiders.

Define-se 0 modelo tedrico que considera como variavel dependente o retorno da
acdo i no ano posterior ao considerado, t+1. As variaveis explicativas incluidas na anélise
sdo o logaritmo natural do racio book-to-market, o logaritmo natural da capitalizacdo de
mercado, os retornos passados desfasados até 3 anos (i.e., até t-2) e as proxies definidas para
medir as transac¢des de insiders (VPI;;). De forma mais rigorosa o modelo tedrico - equacao
(2) - pode ser decomposto em dois modelos distintos consoante a proxy utilizada: o primeiro
considera o racio NPR e o segundo incorpora o indicador VRPI.

A regressdo é aplicada a amostra total e a cada subamostra definida anteriormente.
Utiliza-se o software Gretl (GNU Regression, Econometrics and Time-Series Library) para

a estimacdo dos modelos e interpretacdo dos resultados.

Modelo 1:
Rity1 = a; + B1LBM;y + BoLSIZE; + B3VPIly + BaRit + BsRie—1 + PeRir—2 + €t (2)
comt=1,2 ...,18an0sei=1, 2, ..., N onde na amostra total N = 226 empresas; na
subamostra das empresas com um baixo racio book-to-market N = 68 empresas; na
subamostra das empresas com um racio book-to-market intermédio N = 97 empresas; na
subamostra das empresas com um elevado racio book-to-market N = 61 empresas; na
subamostra das empresas de pequena dimensdo N = 74 empresas; na subamostra das
empresas de dimensdo intermédia N = 91 empresas; e na subamostra das empresas de grande

dimenso N = 61 empresas.®

& Note-se que o niimero de empresas consideradas depende dos valores disponiveis para cada proxie
utilizada para medir a variagao da posicao liquida (VPI) dos insiders.
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De acordo com os Testes Diagndsticos de Painel’ (teste F, teste de Breush-Pagan e
teste de Hausman),® o método de estimacdo mais adequado é o LSDV (Least Squares
Dummy Variables). Este método capta as diferencas dos individuos constantes no tempo.
Neste caso, 0 modelo de efeitos fixos € o mais eficiente devolvendo por isso estimadores
consistentes.

4.2. Apresentagdo e Discussdo dos Resultados

A Tabela 5° contém os resultados da estimag#o da regressédo aplicada ao modelo 1
para 0 caso geral onde sdo incluidas todas as empresas da amostra, e para 0S casos

particulares em que ha a separacdo das empresas por grupos.

Tabela 5: Estimacdo LSDV (modelo de efeitos fixos)

| VPI,, = NPR;, | VPI,, = VRPI,,
Painel A: Amostra total

constante 2,151%** 2,136***
LBM,, 0,101*** 0,107***
LSIZE,, -0,158%** -0,157***

VPI; -0,005 -0,002

R;; -0,003 -0,004
Rit1 -0,082%** -0,082%**

Ri > 0,023 0,023

Painel B: Subamostras

(1) Subamostra das empresas com um baixo B/M

VPI; -0,009 0,012
(2) Subamostra das empresas com um B/M intermédio

VPI; 0,004 0,010
(3) Subamostra das empresas com um elevado B/M

VPI; -0,017 -0,036
(4) Subamostra das empresas de pequena dimenséo

VPI; -0,016 -0,006

7 Os resultados dos Testes Diagnosticos de Painel podem ser consultados no anexo 1.

8 O teste F ¢ aplicado para decidir se 0 método de estimacdo mais adequado é o modelo pool
(estimagdo OLS) ou 0 modelo de efeitos fixos (estimacdo LSDV). O teste de Breush-Pagan é utilizado para
decidir se 0 método de estimagdo mais adequado é o método OLS (modelo pool) ou 0 método GLS (modelo
de efeitos aleatdrios). O teste de Hausman é usado para decidir se 0 método mais apropriado é o modelo de
efeitos aleatorios (estimacdo GLS) ou 0 modelo de efeitos fixos (estimagdo LSDV).

9 A Tabela 5 apresenta os coeficientes de todas as variaveis explicativas para a amostra total. No
entanto, para as subamostras apenas sao apresentados os coeficientes das proxies que medem a atividade dos
insiders. As tabelas completas podem ser consultadas nos anexos 2 a 9.
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(5) Subamostra das empresas de dimenséo intermédia

VPI; -0,001 -0,000
(6) Subamostra das empresas de grande dimensao

VPI; 0,006 0,006

Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;..,). LBM;; é o logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é

representado pelo logaritmo natural da capitalizagdo de mercado. VPI;; representa a variagdo da
posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a varia¢do da posicao dos insiders (em nimero de
acdes) e o valor médio dessa posicdo. R;;, R;:—1 € R;—, representam os retornos passados €, por
definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *  respetivamente.

A tabela 5 ilustra o efeito das variaveis de controlo sobre os retornos acionistas
futuros, e também o impacto das proxies utilizadas para medir as transacdes de insiders sobre
0S precos acionistas futuros.

Como seria de esperar, o coeficiente do logaritmo do réacio book-to-market
apresenta sinal positivo e revela-se, na maioria dos casos, estatisticamente significativo. A
um acréscimo (decréscimo) do racio book-to-market corresponde um acréscimo
(decréscimo) dos retornos acionistas - “book-to-market effect” (Jenter, 2005).

Pelo contrério, o coeficiente do logaritmo da capitalizacdo de mercado apresenta
sinal negativo e revela-se, na maioria dos casos, estatisticamente significativo. A um
acréscimo (decréscimo) da capitalizacdo de mercado corresponde um decréscimo
(acréscimo) dos retornos acionistas - “size effect” (Jenter, 2005).

Os retornos passados apresentam, na grande maioria dos casos, um coeficiente
estatisticamente ndo significativo. Considerando 0s casos em que estes coeficientes
apresentam significancia estatistica, ¢ possivel concluir que a rentabilidade anual no
momento t+1 varia negativamente com a rentabilidade desfasada um e dois anos, e
positivamente com a rentabilidade desfasada trés periodos.

A relacdo entre os retornos futuros e as medidas das transagdes de insiders é dubia
porgue, por vezes estas variaveis variam no mesmo sentido da rentabilidade anual, e por
vezes variam no sentido oposto. No entanto, as proxies utilizadas para medir as transagdes
de insiders ndo apresentam significancia estatistica em nenhum dos casos observados.

Estes resultados mostram que as variaveis de controlo tém sinais consistentes com

a maioria dos estudos feitos anteriormente. Como seria de esperar, o racio book-to-market
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varia no mesmo sentido ao da variagdo dos retornos acionistas e o tamanho das empresas
varia no sentido contrario ao da varia¢do dos retornos. As variaveis que medem a atividade
dos insiders revelam-se estatisticamente insignificantes. Por isso, ndo € claro se os insiders
conseguem, ou nao, antecipar os movimentos futuros dos precos das acbes. Assim, de
seguida ird proceder-se a analise de robustez utilizando como variavel dependente a

rentabilidade acionista no momento t.

4.3. Analise de Robustez

Com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados obtidos, em vez de se utilizar
0s retornos acionistas no momento t+1 como variavel dependente, define-se 0 mesmo
modelo considerado anteriormente, mas substitui-se a varidvel dependente pelos retornos

acionistas no momento presente — equacéo (3).

Modelo 2:
Ryt = a; + B1LBM;;_y + BoLSIZE;;_1 + B3VPIit + BaRit—1 + BsRit—2 + BeRit—3 + &t (3)
comt=1 2 ...,18an0sei=1, 2, ..., N onde na amostra total N = 220 empresas; na

subamostra das empresas com um baixo racio book-to-market N = 66 empresas; na
subamostra das empresas com um racio book-to-market intermédio N = 95 empresas; na
subamostra das empresas com um elevado racio book-to-market N = 59 empresas; na
subamostra das empresas de pequena dimensdo N = 71 empresas; na subamostra das
empresas de dimensdo intermédia N = 88 empresas; e na subamostra das empresas de grande

dimensdo N = 61 empresas.

De acordo com os Testes Diagndsticos de Painel® (teste F, teste de Breush-Pagan
e teste de Hausman), o método de estimacdo mais adequado continua a ser o LSDV (Least
Squares Dummy Variables).

A Tabela 6! contém os resultados da estimacio da regressio aplicada ao modelo 2
para o caso geral onde sdo incluidas todas as empresas da amostra, e para 0S €asos

particulares em que ha a separag@o das empresas por grupos.

10 Os resultados dos Testes Diagnosticos de Painel podem ser consultados no anexo 9.

11 A Tabela 6 apresenta os coeficientes de todas as variaveis explicativas para a amostra total. No
entanto, para as subamostras apenas sao apresentados os coeficientes das proxies que medem a atividade dos
insiders. As tabelas completas podem ser consultadas nos anexos 10 a 16.
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Tabela 6: Analise de robustez

VPI;, = NPR;, VPI,, = VRPI;,
Painel A: Amostra total
constante 2,593*** 2,682***
LBM;,_, 0,161*** 0,163***
LSIZE;; 4 -0,148*** -0,154***
VPI,, -0,021** -0,012
R4 0,051** 0,060***
Rit_» -0,055** -0,054**
Ri;_3 0,009 0,010

Painel B: Subamostras
(1) Subamostra das empresas com um baixo B/M

VPI; -0,017 -0,006
(2) Subamostra das empresas com um B/M intermédio

VPI; -0,024* -0,031
(3) Subamostra das empresas com um elevado B/M

VPI; -0,014 0,013
(4) Subamostra das empresas de pequena dimenséo

VPI; -0,021 0,005
(5) Subamostra das empresas de dimensdo intermédia

VPI; -0,031** -0,036**
(6) Subamostra das empresas de grande dimensao

VPI;, -0,003 \ -0,001

Fonte: Elaborag&o prdopria com recurso ao software econometrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_, € o logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no momento t-1, e é

representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;, representa a variacdo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a variacdo da posicdo dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;—1, Rjt—» € R;s—3 representam os retornos passados e, por
definicédo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente. A
significancia a 1%, 5% e 10% ¢ identificada por ***, ** ¢ * respetivamente.

A Tabela 6 ilustra o efeito das variaveis de controlo e também das variaveis
utilizadas para medir a atividade dos insiders, considerando agora como variavel dependente
a rentabilidade anual no momento t.

O coeficiente do logaritmo do racio book-to-market apresenta sinal positivo e
revela-se, em todos 0s casos, estatisticamente significativo. Este resultado vem confirmar as
conclusdes retiradas no capitulo anterior, portanto, podemos aferir que se verifica realmente
um “book-to-market effect” (Jenter, 2005).
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A semelhanca dos resultados anteriores, o coeficiente do logaritmo da capitalizagio
de mercado apresenta sinal negativo e revela-se, na maioria dos casos, estatisticamente
significativo. Podemos confirmar a evidéncia de um “size effect” (Jenter, 2005).

Os retornos passados apresentam, na grande maioria dos casos, um coeficiente
estatisticamente ndo significativo. Considerando 0s casos em que estes coeficientes
apresentam significancia estatistica, conclui-se que a rentabilidade no momento t varia
negativamente com a rentabilidade desfasada dois anos, e varia positivamente com a
rentabilidade desfasada um e trés anos.

Na maioria dos casos, as proxies utilizadas para medir as transacdes de insiders néo
apresentam significancia estatistica. Ainda assim, os sinais do NPR e VRPI estdo sempre em
consonancia quando existe significancia estatistica.

Este resultado é prejudicado pelo desconhecimento do instante em que os insiders
compram e vendem as a¢des. Apenas é possivel detetar a variagdo das posi¢des dos insiders
de um ano para o outro, mas é impossivel determinar em que momento preciso € que essa
variacao ocorre.

Uma possivel explicacdo para o efeito negativo destes indicadores sobre os retornos
acionistas prende-se com o facto de a informacdo detida pelos insiders apenas ter
repercussdes por alguns dias ou meses. Posteriormente ira registar-se uma reversdo dos
precos. Possivelmente, o impacto das transacdes de insiders sobre 0s precos acionistas é de
curto prazo. Consequentemente, trabalhando com dados anuais ndo é possivel captar esse
efeito.

Lakonishok & Lee (2001) defendem que geralmente nédo se registam alteragdes dos
precos acionistas nos momentos de transacéo e de reporte, mas sim num horizonte de tempo
mais longo, uma vez que as transacdes de insiders tendem a ser mais informativas no longo
prazo. Contudo, o horizonte de analise utilizado por Lakonishok & Lee para medir este efeito
ronda os 6 meses.

Em conformidade com os resultados obtidos, podemos aferir que os insiders
transacionam com base na vantagem informacional que possuem durante uma janela
temporal mais curta. Por isso, a utilizacdo de dados anuais impossibilita o reflexo do impacto
da atividade dos insiders sobre os precos acionistas futuros, ja que possivelmente ha uma
posterior reversdo do mercado. Assim, a existir um efeito das transagdes de insiders sobre

os retornos futuros, este ndo durara mais do que um ano.
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5. Conclusao

O principal objetivo do Trabalho de Projeto € determinar se as transacdes de
insiders conseguem prever 0s retornos anormais futuros. Pretende-se avaliar se as transagdes
de insiders contém informacdo que permita antecipar os movimentos futuros dos precos
acionistas através da compra e venda destes instrumentos financeiros. Portanto, a principal
questdo de investigacdo que se coloca € a seguinte: serd que a alteracdo de posicdo dos
insiders consegue prever os retornos anormais futuros dos portefdlios detidos por estes
investidores?

Para alcancar o objetivo central e responder a esta questdo utilizou-se uma
metodologia que assenta no modelo de quatro fatores desenvolvido por Carhart, na qual sao
analisadas quatro dimensdes distintas: o racio book-to-market, a dimensdo das empresas, 0s
retornos acionistas passados e as medidas da atividade dos insiders.

A amostra utilizada condensa todas as a¢Ges que compdem os indices de mercado
de um conjunto de paises representativos do mercado da Unido Europeia, para o periodo de
janeiro de 1998 a dezembro de 2017. Depois de alguns testes estatisticos (teste F, teste de
Breush-Pagan e teste de Hausman) concluiu-se que o modelo mais eficiente é o modelo de
efeitos fixos.

Foram definidas seis regressbes diferentes, primeiro considerando os retornos
acionistas no momento t+1 como variavel dependente e mais tarde, como analise de
robustez, considerando os retornos no momento corrente como variavel dependente. Para
cada uma das situacdes utilizaram-se diferentes medidas da atividade dos insiders. Primeiro,
e seguindo a literatura empirica, considerou-se o racio NPR. No entanto, dadas as limitacdes
desta varidvel estimaram-se novamente as regressdes incorporando o VRPI.

Com o objetivo de analisar a relacdo entre as carateristicas das empresas onde atuam
0s insiders e os retornos futuros, dividiu-se a amostra em seis grupos distintos: o grupo das
empresas com baixo racio book-to-market, o grupo das empresas com um réacio book-to-
market intermédio, o grupo das empresas com um elevado racio book-to-market, o grupo
das empresas de pequena dimenséo, o grupo das empresas de média dimensao e o grupo das
grandes empresas. As regressdes foram estimadas atraves do método LSDV (modelo de
efeitos fixos) para a amostra total e para cada uma destas seis subamostras.

De acordo com a revisdo da literatura empirica, seria de esperar um impacto da
alteracéo de posicédo dos insiders sobre os retornos anormais futuros. No entanto, ao analisar

a relacdo entre as duas medidas da atividade dos insiders e os retornos futuros, conclui-se
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que os coeficientes destas medidas ndo séo estatisticamente significativos na maioria dos
casos, nem sequer considerando um nivel de significancia de 1%. Ainda assim, é na
subamostra das empresas de dimensao intermédia que as medidas das transacdes de insiders
apresentam maior significancia estatistica, todavia o sinal é negativo. E possivel que a
informacdo detida pelos insiders apenas tenha repercussdes por alguns dias ou meses,
revertendo-se posteriormente a evolu¢do do mercado. Com dados anuais, 0 que se apanha
nas regressoes € ja essa reversao.

Estes resultados foram prejudicados pelas dificuldades sentidas na construcdo da
base de dados. Inicialmente a periodicidade dos dados utilizados era mais reduzida, o que
permitia a construgdo de uma base de dados com um maior nimero de observagdes. No
entanto, ao considerar dados mensais a posi¢cdo dos insiders mantinha-se inalteravel em
muitos dos periodos, uma vez que esta informacdo apenas era atualizada anualmente. Por
isso, foi necessario considerar uma periodicidade maior, o que reduziu substancialmente o
namero de observac@es consideradas.

Outro dos grandes obstaculos a esta investigacdo foi o facto de a informacéo
disponibilizada pela Datastream ndo refletir o momento em que ocorrem as transacoes por
parte dos insiders. Apenas se consegue observar uma alteracdo da posicdo dos insiders de
um ano para o outro. No entanto, é impossivel saber em que momento do ano é que 0s
insiders compraram e venderam as suas a¢des. Portanto, ndo se sabe em que momento € que
o0s insiders transacionam nem quando é que essas transacfes sdo divulgadas as entidades
competentes.

Tendo em conta as dificuldades apresentadas ha varias melhorias que podem ser
implementadas num trabalho futuro, como a consulta de outras bases de dados que fornecam
informacdo mais precisa quanto ao momento da transacdo. Também seria interessante
incorporar na andlise as alteraces das posicOes de insiders para um periodo de tempo mais

curto, ou alternativamente adicionar mais paises a amostra.
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Anexos

Anexo 1: Resultados dos Testes Diagnosticos de Painel

VPI,, = NPR,;, VPI,, = VRPI;,
(1) Amostra total
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,213 0,350
Teste de Hausman 0,000 0,000
(2) Subamostra das empresas com um baixo B/M
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,855 0,967
Teste de Hausman 0,000 0,000
(3) Subamostra das empresas com um B/M intermédio
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,857 0,856
Teste de Hausman 0,000 0,000
(4) Subamostra das empresas com um elevado B/M
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,655 0,735
Teste de Hausman 0,000 0,000
(5) Subamostra das empresas de pequena dimenséo
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,815 0,900
Teste de Hausman 0,000 0,000
(6) Subamostra das empresas de dimenséo intermédia
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,201 0,145
Teste de Hausman 0,000 0,000
(7) Subamostra das empresas de grande dimensao
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,207 0,208
Teste de Hausman 0,000 0,000

Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: O teste F é aplicado para decidir se 0 método de estimacdo mais adequado é o modelo
pool (estimacdo OLS) ou 0 modelo de efeitos fixos (estimacdo LSDV). O teste de Breush-
Pagan é utilizado para decidir se 0 método de estimagdo mais adequado é o método OLS
(modelo pool) ou 0 método GLS (modelo de efeitos aleatdrios). O teste de Hausman é usado
para decidir se 0 método mais apropriado é o modelo de efeitos aleatdrios (estimagdo GLS)
ou 0 modelo de efeitos fixos (estimagdo LSDV).
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Anexo 2: Resultado da estimagéo das regressdes para a amostra total

VPI,, = NPR,;, VPI,, = VRPI;,

constante 2,751*** 2,7136***

LBM;, 0,101%** 0,107***

LSIZE;; -0,158*** -0,157***
VPI;; -0,005 -0,002
R -0,003 -0,004

Rit_q -0,082*** -0,082***
Rit—> 0,023 0,023
Observagoes 2864 2753

Unidades de secgédo-cruzada 226 225

LSDV R-quadrado 0,187 0,186
Média da variavel dependente 0,151 0,151

Fonte: Elaborag&o prdopria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;..1). LBM;; é 0 logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;, representa a variagéo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a variacdo da posicao dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;, R;;—1 € Rj:—, representam os retornos passados e, por
definicédo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 3: Resultado da estimacéo das regressdes para as empresas com um baixo B/M

VPI;; = NPR;; VPI;; = VRPI;,
constante 2,813*** 2,852***
LBM;; 0,143*** 0,140%***
LSIZE;; -0,153*** -0,155***
VPI;; -0,009 0,012
R;; -0,044* -0,049*
Rit_1 -0,052 -0,057
Rit— 0,006 0,003
Observagoes 817 792
Unidades de secgédo-cruzada 68 68
LSDV R-quadrado 0,190 0,200
Média da variavel dependente 0,158 0,160

Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;..,). LBM;; é 0 logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizagdo de mercado. VPI;; representa a variagdo da
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posicdo dos insiders no momento t. Esta varidvel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o numero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o ré&cio entre a variacdo da posic¢do dos insiders (em ndmero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;, R;:—1 € Rj:—, representam os retornos passados e, por
definicédo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 4: Resultado da estimacdo das regressdes para as empresas com um B/M intermédio

VPI;; = NPR;; VPI;; = VRPI;,

constante 2,301*** 2,257***
LBM;; 0,088* 0,092*

LSIZE;; -0,130*** -0,127***
VPI;; 0,004 0,010
R;; 0,020 0,017

Rit_1 -0,109*** -0,109**
Rit—> -0,010 -0,014
Observagoes 1292 1232

Unidades de secgédo-cruzada 97 96

LSDV R-quadrado 0,165 0,167
Média da variavel dependente 0,154 0,153

Fonte: Elaborag&o prdopria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;..1). LBM;; é 0 logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e €
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;, representa a variacdo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transacdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a variacdo da posicdo dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;, R;;—1 € Rj:_, representam os retornos passados e, por
definicédo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 5: Resultado da estimagéo das regressdes para as empresas com um elevado B/M

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI;,
constante 3,839*** 3,740%**
LBM;, 0,059 0,076
LSIZE;; -0,234*** -0,228***
VPI;; -0,017 -0,036
R 0,003 0,014
Rty -0,066* -0,068*
Rit— 0,100*** 0,104***
Observagoes 755 729
Unidades de secgédo-cruzada 61 61
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LSDV R-quadrado 0,235 0,227
Média da variavel dependente 0,139 0,136

Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;..,). LBM;; é o logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizagdo de mercado. VPI;; representa a variagdo da
posicao dos insiders no momento t. Esta varidvel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a varia¢do da posicao dos insiders (em nimero de
acdes) e o valor médio dessa posicdo. R;;, R;;—1 € R;—, representam os retornos passados €, por
definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *  respetivamente.

Anexo 6: Resultado da estimacéo das regressdes para as empresas de pequena dimensao

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI,,
constante 1,750** 1,635**
LBM;, 0,199*** 0,225***
LSIZE;; -0,097* -0,088
VPI;; -0,016 -0,006
R;; 0,003 0,008
Rit_q -0,081* -0,081*
Rit—> -0,002 -0,000
Observacdes 842 822
Unidades de sec¢do-cruzada 74 74
LSDV R-quadrado 0,192 0,187
Média da variavel dependente 0,202 0,203

Fonte: Elaboragao prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;1). LBM;; é 0 logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. VPI;, representa a variagdo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta varidvel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a variacdo da posicao dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;, R;;—1 € Rj;—, representam os retornos passados e, por
definicéo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *  respetivamente.

Anexo 7: Resultado da estimacéo das regressdes para as empresas de dimensao intermédia

VPI;; = NPR;, VPI;, = VRPI;
constante 2,745*** 2,780***
LBM;; 0,064 0,059
LSIZE;; -0,160*** -0,162***
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VPI;; -0,001 -0,000
R 0,047 0,035

Rty -0,107*** -0,109***

Rit—> 0,058** 0,059**
Observagoes 1168 1135
Unidades de sec¢do-cruzada 91 90

LSDV R-quadrado 0,173 0,177
Média da variavel dependente 0,141 0,140

Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;¢,1). LBM;, € 0 logaritmo natural do récio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e €
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;, representa a variacdo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta varidvel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o récio entre a variacdo da posicdo dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posigdo. R;, R;;—1 € Rj:_, representam os retornos passados e, por
definicédo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 8: Resultado da estimacéo das regressdes para as empresas de grande dimensédo

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI,,
constante 4,932*%** 5,056***
LBM;, 0,061* 0,069*
LSIZE;; -0,274%** -0,281***
VPI;; 0,006 0,006
R -0,045 -0,032
Rit—1 -0,011 -0,008
Rit—> 0,049* 0,052*
Observacdes 854 796
Unidades de sec¢do-cruzada 61 61
LSDV R-quadrado 0,212 0,216
Média da variavel dependente 0,115 0,112

Fonte: Elaboragao prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: As regressdes foram estimadas usando o método LSDV (modelo de efeitos fixos). A variavel
dependente sdo os retornos acionistas no momento t+1 (R;;1). LBM;; é 0 logaritmo natural do racio
book-to-market no momento t. LSIZE;; representa o tamanho das empresas no momento t, e é
representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa a variagdo da
posicdo dos insiders no momento t. Esta varidvel é substituida por cada uma das proxies definidas
(NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de transagdes
feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a variacdo da posicdo dos insiders (em nimero de
acoes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;, R;:—1 € Rj:—, representam os retornos passados e, por
definicéo, correspondem a rentabilidade no periodo t+1 desfasada 1, 2 e 3 periodos, respetivamente.
A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.
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Anexo 9: Resultados dos Testes Diagnosticos de Painel

VPI,, = NPR,;, VPI,, = VRPI;,
(1) Amostra total
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,605 0,847
Teste de Hausman 0,000 0,000
(2) Subamostra das empresas com um baixo B/M
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,831 0,949
Teste de Hausman 0,000 0,000
(3) Subamostra das empresas com um B/M intermédio
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,656 0,373
Teste de Hausman 0,000 0,000
(4) Subamostra das empresas com um elevado B/M
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,209 0,319
Teste de Hausman 0,000 0,000
(5) Subamostra das empresas de pequena dimensédo
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,754 0,874
Teste de Hausman 0,000 0,000
(6) Subamostra das empresas de dimenséo intermédia
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,388 0,820
Teste de Hausman 0,000 0,000
(7) Subamostra das empresas de grande dimensao
Teste F 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 0,338 0,411
Teste de Hausman 0,000 0,000

Fonte: Elaborag&o prdépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: O teste F é aplicado para decidir se 0 método de estimacdo mais adequado é o modelo
pool (estimacdo OLS) ou 0 modelo de efeitos fixos (estimacdo LSDV). O teste de Breush-
Pagan é utilizado para decidir se 0 método de estimagdo mais adequado é o método OLS
(modelo pool) ou 0 método GLS (modelo de efeitos aleatdrios). O teste de Hausman é usado
para decidir se 0 método mais apropriado é o modelo de efeitos aleatdrios (estimagdo GLS)
ou 0 modelo de efeitos fixos (estimagdo LSDV).
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Anexo 10: Resultado da estimacao das regressoes para a amostra total

VPI,, = NPR,;, VPI,, = VRPI;,

constante 2,593*** 2,682***

LBM;;_4 0,161*** 0,163***

LSIZE;;_4 -0,148*** -0,154***
NPR;; -0,021** -0,012

Rty 0,051** 0,060***

Rit—> -0,055** -0,054**
Rit—3 0,009 0,010
Observagoes 2801 2692

Unidades de secgédo-cruzada 220 220

LSDV R-quadrado 0,183 0,185
Média da variavel dependente 0,131 0,131

Fonte: Elaborag&o propria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A variavel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_, é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variagdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; € 0 racio entre a variagdo da posi¢do dos insiders (em
numero de agdes) e o valor médio dessa posi¢do. R;:_q, Rj—» € R;:_3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *  respetivamente.

Anexo 11: Resultado da estimacdo das regressdes para as empresas com um baixo B/M

VPI,, = NPR;, VPI;,, = VRPI,,
constante 2,812*** 2,841***
LBM;;_4 0,153*** 0,153***
LSIZE;;_4 -0,152*** -0,154***
VPI;; -0,017 -0,006
Rit_1 -0,029 -0,030
Rit—» -0,063 -0,070
Rit_3 -0,015 -0,016
Observagoes 791 766
Unidades de secgéo-cruzada 66 66
LSDV R-quadrado 0,187 0,194
Média da variavel dependente 0,148 0,150

Fonte: Elaboragao prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A varidvel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;¢). LBM;;_, é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variagdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
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transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; é o0 racio entre a variagdo da posi¢ao dos insiders (em
namero de acbes) e o valor médio dessa posicdo. R;:_q, Rj:—» € R;;_3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *  respetivamente.

Anexo 12: Resultado da estimac&o das regressdes para as empresas com um B/M intermédio

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI;,
constante 1,948*** 2,083***
LBM;;_4 0,177*** 0,163***
LSIZE;_4 -0,106** -0,116**
VPI;; -0,024* -0,031
Rit—1 0,065* 0,086**
Rit—> -0,075** -0,066
Rit_3 -0,036 -0,036
Observacdes 1268 1209
Unidades de sec¢do-cruzada 95 95
LSDV R-quadrado 0,178 0,173
Média da variavel dependente 0,135 0,131

Fonte: Elaborag&o prdopria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A variavel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_, é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variagdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; € 0 racio entre a variagdo da posicdo dos insiders (em
nimero de agdes) e o valor médio dessa posi¢do. R;:—q, Rj;—2 € R;+—3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 13: Resultado da estimacao das regressdes para as empresas com um elevado B/M

VPI;; = NPR;; VPI;; = VRPI;,
constante 3,898*** 3,792%**
LBM;;_4 0,137** 0,166***
LSIZE;;_4 -0,242*** -0,235%**
VPI;; -0,014 0,013
Rit_1 0,130*** 0,125**
Rit— 0,007 -0,007
Rit_3 0,132*** 0,124%***
Observacoes 742 717
Unidades de secgéo-cruzada 59 59
LSDV R-quadrado 0,213 0,224
Média da variavel dependente 0,107 0,111
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Fonte: Elaborag&o prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A variavel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_4 é o logaritmo
natural do racio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variacdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a variacdo da posi¢do dos insiders (em
nimero de agdes) e o valor médio dessa posi¢do. R;s—1, Rj—2 € R;+—3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 14: Resultado da estimacdo das regressdes para as empresas de pequena dimensdo

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI;,
constante 1,856** 1,802**
LBM;;_4 0,244*** 0,281***
LSIZE;_, -0,107* -0,101*
VPI;; -0,021 0,005
Rit_q 0,086*** 0,087***
Rit—> -0,033 -0,037
Rit_3 0,034 0,026
Observacdes -0,033 793
Unidades de sec¢do-cruzada 0,034 71
LSDV R-quadrado 0,180 0,192
Média da variavel dependente 0,184 0,188

Fonte: Elaboragao propria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A varidvel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;¢). LBM;;_4 é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizagdo de mercado. V P1;; representa
a variacao da posi¢do dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a variacdo da posi¢do dos insiders (em
nimero de agdes) e o valor médio dessa posi¢do. R;;—q, R;j;—2 € R;+—3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e *, respetivamente.

Anexo 15: Resultado da estimacao das regressdes para as empresas de dimensdo intermédia

VPI, = NPR;, VPI, = VRPI,,
constante 2,291*** 2,511***
LBM;;_, 0,130%* 0,108%*
LSIZE;_, -0,130%** -0,145%**
VPI, -0,031** -0,036**
Rt 0,057 0,089%*
Ri_s -0,104%** 20,097+

37



Rit—3 0,006 0,010
Observagoes 1144 1112
Unidades de secgédo-cruzada 88 88
LSDV R-quadrado 0,177 0,166
Média da variavel dependente 0,124 0,120

Fonte: Elaboracdo prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A varidvel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_, é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variacdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;, traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; é o racio entre a variacdo da posi¢do dos insiders (em
namero de acbes) e o valor médio dessa posicdo. R;;_q, Rj;—» € R;;_3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e * respetivamente.

Anexo 16: Resultado da estimacédo das regressdes para as empresas de grande dimensao

VPI;, = NPR;, VPI;, = VRPI,,
constante 4,990*** 5,071%**
LBM;;_4 0,121*** 0,121***
LSIZE;;_4 -0,276*** -0,281***
VPI;; -0,003 -0,001
Rit_q 0,014 0,010
Rit—» 0,002 -0,005
Rit_3 -0,014 -0,007
Observacdes 845 787
Unidades de sec¢do-cruzada 61 61
LSDV R-quadrado 0,211 0,218
Média da variavel dependente 0,090 0,089

Fonte: Elaboragao prépria com recurso ao software econométrico Gretl.

Notas: A variavel dependente sdo os retornos acionistas no momento t (R;;). LBM;;_, é 0 logaritmo
natural do récio book-to-market no momento t-1. LSIZE;;_, representa o tamanho das empresas no
momento t-1, e é representado pelo logaritmo natural da capitalizacdo de mercado. V PI;; representa
a variagdo da posicao dos insiders no momento t. Esta variavel é substituida por cada uma das proxies
definidas (NPR e VRPI). O NPR;; traduz-se pelo racio das compras liquidas sobre o nimero total de
transacOes feitas pelos insiders. O VRPI;; € 0 racio entre a variagdo da posicao dos insiders (em
nimero de agdes) e o valor médio dessa posicdo. R;;—q, Rj;—, € R;+_3 representam os retornos
passados e, por definicdo, correspondem a rentabilidade no periodo t desfasada 1, 2 e 3 periodos,
respetivamente. A significancia a 1%, 5% e 10% é identificada por ***, ** e * respetivamente.
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