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RESUMO

Fraudes contabeis, quando levadas a publico, provocam impactos em diversos grupos de
interesse que atuam sobre as organizacbes. A reacdo do mercado se reflete, por sua vez, nos
precos das acOes das organizacOes praticantes da fraude e das pertencentes ao segmento
econémico também, pela perda de confiabilidade. A Hipdtese de Mercado Eficiente apresenta
a teoria de que o mercado serd eficiente se refletir todas as informacdes publicas e disponiveis.
Entretanto, em determinadas situacdes, verificam-se mercados que atuam sob assimetria
informacional. De tal maneira, por meio da metodologia de estudo de eventos, o presente estudo
buscou analisar o impacto que a descoberta de fraude exerce sobre o preco das agdes das
organizages do segmento de construcdo civil brasileiro. A pesquisa se classifica como
guantitativa, descritiva e documental e buscou-se identificar a existéncia de retornos anormais
na janela de evento. A amostra foi composta por 17 organizacdes de capital aberto e adotou-se
0 Modelo de Mercado para estimacdo dos retornos, estabelecendo o indice Ibovespa como
proxie de mercado. Entre os resultados alcancados, verificaram-se retornos anormais no periodo
da descoberta de fraude, demonstrando a reacdo negativa do mercado. Sobretudo, verificaram-
se retornos anormais mais destacaveis em periodo anterior a tal descoberta, principalmente a
partir de t_,5. Tal constatacdo demonstrou a ineficiéncia do mercado, com ocorréncia de
assimetria informacional e possivel utilizacdo de informacdes privilegiadas.
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THE IMPACT OF FRAUD DISCOVERY ACCOUNTING ON SHARE PRICES: AN
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ABSTRACT

The accounting frauds, when revealed to society, have an impact on several interest groups that
act on the organizations. The market, then, reacts impacting the prices of the organizations
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stocks that practice fraud and those belonging to the economic segment as well. The Efficient
Market Hypothesis presents the theory that the market will be efficient if it reflects all public
and available information. However, in certain situations, theory and practice are not equivalent
when there are markets that operate under informational asymmetry. In this way, through the
study of events, the present study aimed to investigate the effect of media fraud on the stock
prices of civil construction organizations. This research is classified as quantitative, descriptive
and documentary, and it aims to identify the existence of abnormal returns in the window event.
The sample consisted of 17 publicly traded organizations and the Market Model was adopted
to estimate returns, establishing the Ibovespa index as a market proxie. Among the results
achieved, there were abnormal returns in the period of fraud detection, demonstrating the
negative reaction of the market. Above all, abnormal returns were more noticeable in the period
prior to such discovery, mainly as from t_; . This finding demonstrates the inefficiency of the
market, with the occurrence of informational asymmetry and the possible use of privileged
information.

Keywords: Frauds. Construction. Event Study. Market Model.

1 INTRODUCAO

A ciéncia contabil alicerca-se na demanda de geracdo de informacdes Uteis. Hendriksen
e Van Breda (1999) demonstram que a Contabilidade tem sido empregada, desde o seu
surgimento, para controlar o patrimdnio e auxiliar decisdes, produzindo informacgdes aos
proprietarios do empreendimento. Um dos reflexos do desenvolvimento econémico atual se
demonstra no crescimento de grandes corporagdes. Acompanhado desse crescimento surgiram
casos de escandalos de manipulacéo da informagao contabil, o que, assim como Silva (2012)
afirma, colocaram em duvida a confiabilidade das informacdes produzidas pela Contabilidade.

Ferreira, Borba e Wuerges (2013) declaram que a fraude contabil se mostra como um
evento de crescente preocupacdo nas economias ao redor do globo, uma vez que empresas de
pequeno até grande porte podem envolver-se, resultando em adversidades econdmicas
provenientes de escandalos, tal como a faléncia. Em raz&o da manipulacéo da informagéo, entre
os principais impactos de fraude esté a influéncia no processo de tomada de decis&o e nos precos
das ac¢des. (MURCIA; BORBA, 2005)

A Hipdtese de Mercado Eficiente apresenta a forma semiforte de mercado, na qual,
conforme Campos, Lamounier e Bressan (2012, p. 23) “[...] 0s precos das ac¢des refletem todas
as informagoes publicas e relevantes.” De acordo com Fama (1970, p. 383, traducdo nossa)
“[...] um mercado possui eficiéncia quando toda informacéo esta disponivel e sem custos para
todos os seus participantes”. De tal maneira, a existéncia de uso de informacdes privilegiadas e

de assimetria informacional afetam as negociacfes e 0s interesses existentes no mercado de



capitais, gerando ineficiéncia no seu funcionamento (BARBEDO, SILVA e LEAL, 2009;
FISHE e ROBE, 2004).

Nesse ambito, destaca-se 0 segmento de construcdo civil como importante ramo
econémico no Brasil devido a participacdo na geracdao de valor adicionado bruto. Simdes e
Scharrer (2009) percebem o crescimento de fraudes em todos os segmentos econdmicos do
Brasil, realidade que inclui a construgéo civil. Nesse contexto, tomando como base a atual
conjuntura politico-econémica brasileira e a frequéncia de descobertas de fraudes, se torna
oportuno questionar: Qual o impacto que a descoberta de fraude contabil exerce sobre o preco
das acdes das organizac¢des do segmento de construcéo civil brasileiro?

Para responder o questionamento demonstrado no problema de pesquisa, tem-se como
objetivo geral analisar o impacto que a descoberta de fraude exerce sobre o preco das a¢des das
organizagOes do segmento de construcao civil brasileiro.

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa, 0s objetivos especificos séo:

Verificar a existéncia de retornos normais negativos nos precos das acbes das
organizagOes pertencentes ao segmento, quando da divulgacdo em midia de fraude contabil.

Verificar a existéncia de retornos anormais no periodo de 20 negociagdes anteriores a
divulgacdo em midia da fraude, identificando a ocorréncia de assimetria informacional e
possibilidade de uso de informacgéo privilegiada.

Verificar a existéncia de retornos anormais no periodo de 20 negociacOes posteriores a
divulgacdo em midia da fraude, identificando o ajuste do mercado as novas informacoes.

Justifica-se o estudo pelo fato de servir como um mecanismo de inibi¢do para que 0s
agentes que executam fraudes contabeis percebam 0s riscos que incorrem para o futuro
financeiro, econémico e operacional das entidades em que atuam e 0 respectivo impacto no
segmento como um todo.

O presente estudo pode auxiliar investidores a decidirem as organizagdes com as quais
se relacionardo, procurando pelas empresas que mais se adequem as melhores praticas de
governancga corporativa. Abre-se espaco para que se rediscuta a avaliagdo dos riscos e do
planejamento de auditoria na identificacdo de distor¢Oes relevantes provenientes de fraude nas
demonstracgdes financeiras.

Cita-se também a caréncia de estudos brasileiros sobre os efeitos de fraudes contabeis
como uma motivacao para a presente investigacdo. Estudos tém sido executados para avaliar
casos especificos, tal como Homero Junior (2014), que pesquisou 0s impactos de fraude no
banco Pan-americano sobre a Deloitte. Entretanto ndo se percebe diversidade de estudos que



mensurem os impactos de fraude sobre os pregos das acdes de empresas representantes de um
segmento econdmico no Brasil.

O estudo delimita-se ao impacto provocado por um unico evento sobre os pregos de
acOes de organizacOGes de capital aberto do segmento da construcdo civil em virtude da
complexidade em se estudar multiplos eventos e pela relevancia do segmento perante a
realidade de escandalos de corrupcdo no Brasil.

O estudo se estrutura com se¢des de referencial tedrico, procedimentos metodoldgicos,
analise de dados e consideracGes finais, aléem da introducdo apresentada. No referencial,
abordam-se as informagdes e teorias pertinentes ao tema, bem como estudos similares e uma

introducdo tedrica a metodologia aplica nesse estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresenta-se a revisao dos conhecimentos cientificos que fundamentam a
problematica de pesquisa. Portanto sdo abordados o gerenciamento de informacdes e seu
impacto sobre o processo decisorio, a relacdo entre fraudes contabeis e 0 mercado de capitais e

os estudos correlatos destacaveis. Por fim é introduzida a teoria do estudo de eventos.

2.1 0 GERENCIAMENTO DA INFORMACAO CONTABIL-FINANCEIRA

O gerenciamento da informacdo ocorre a todo momento, através do uso, do manuseio,
do transporte, da transformacdo, entre outras atividades que sdo perfeitamente justificaveis.
Conforme o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), por meio do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis) 00 (2011, p. 9) “[...] em larga extensdo, os relatorios contabil-
financeiros sao baseados em estimativas, julgamentos e modelos e ndo em descrigdes ou retratos
exatos.”

A NBC TA (Norma Brasileira de Contabilidade — de Auditoria) 200 (CFC, 2016, p. 99)
elucida o termo fraude como o “[....] ato intencional de um ou mais individuos da administrag&o,
dos responsaveis pela governanga, empregados ou terceiros, que envolva dolo para obtencéo de
vantagem injusta ou ilegal.” S&o varias as formas de fraude, tais como omissao ou manipulagéo
de transacdes, adulteracdo de documentos, de registros e de demonstrac6es contabeis.

De tal maneira, o gerenciamento com o proposito de alterar as caracteristicas da
informacgdo, de modo a, intencionalmente, torna-la incompleta, imparcial, inveridica e/ou

intempestiva, com o objetivo de influir na tomada de decisdo dos usuarios dessa informacéo e



na incidéncia de exigéncias fiscais e sociais sobre entidades, beneficiando-as e prejudicando
terceiros, configura o que conhecemos por fraude contabil.

Existem estudos que demonstram existir incentivos econdmicos para que se manipule a
informacdo contabil financeira para melhorar o desempenho, atrair capital, entre outros, tal
como os estudos de Lei e Song (2008) e Al-Khadash e Abdullatif (2009), nos quais se percebe
a existéncia de certa habitualidade na utilizacdo da avaliagdo ao valor justo como método de
elevacdo dos resultados das companhias.

N&o ha como falar sobre fraudes contabeis sem citar os famosos casos da Enron e da
WorldCom. A Enron divulgava lucros exorbitantes de modo a atrair investidores, mas sem a
ocorréncia efetiva dos numeros apresentados ao mercado, enquanto a WorldCom
sobrevalorizava aquisicdes, gerando lucros nas demonstracbes que ndo representavam a
realidade (BONOTTO, 2010).

No momento em que fraudes contébeis sdo descobertas, elas acabam por afetar diversos
segmentos da sociedade que se interessam pela informacdo contabil, tais como as entidades
governamentais, fornecedores, clientes, acionistas, investidores, financiadores, empregados,
administracdo, entre outros grupos identificados por Ribeiro Filho, Lopes e Pederneiras (2009).

Uma vez que a informacdo pode significar poder, a raridade dela pode ter grande
influéncia em seu valor. (IUDICIBUS, 2000; STROEHER, 2005) De tal maneira, a
manipulacdo da informacdo contabil-financeira de forma intencional e ilegal possui uma
sequéncia de efeitos negativos. Pode-se denotar que fraudes contabeis prejudicam o mercado
como um todo, pois a tomada de decisdo dos usuarios da informacéo contabil serd baseada em
dados errdneos e que ndo representam a realidade financeira, patrimonial e econémica da
entidade (DAVENPORT, 1998).

Perante a descoberta de fraude, o0 mercado costuma reagir negativamente. A empresa
perde competitividade e clientela e, consequentemente, verifica-se queda na lucratividade de
suas atividades e nos pregos de suas a¢des negociadas na bolsa de valores, além de outros efeitos
negativos (DAVENPORT, 1998; SCARPIN; PINTO; BOFF, 2013; LEITE et al., 2014).

Na década de 2000, conforme Mello e Amorim (2009), emergiu um periodo para o setor
da construcdo civil, no qual investimentos massivos passaram a alterar a realidade do mercado
imobiliario. Entretanto, conforme dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) apresentados pela Camara Brasileira de Industria e Construcdo (CBIC), nos ultimos
anos, 0 segmento apresentou retraimento em sua atividade econémica. Os dados do IBGE

demonstram que a atividade de construcédo civil, com referéncia ao periodo de 2010 a 2016,



esteve a representar entre 5% a 6% de participagdo na geracdo de valor adicionado bruto no
Brasil.

O envolvimento de famosas construtoras brasileiras em escandalos de corrupcao se
torna cada vez mais uma rotina em nossa sociedade. Grandes, médias e pequenas se envolvem
com manipulagfes no reconhecimento das receitas e despesas, sonegacdo de impostos,
participagdes em licitagOes fraudulentas, subornando agentes publicos e gerando grandes perdas
financeiras ao pais.

A auséncia de reformas tributarias entendidas como necessarias para reordenar a carga
de tributos entre diretos e indiretos, a presenca de poucas penalidades aplicadas e, sobretudo, a
cultura de corrupcdo que se percebe no ambiente brasileiro cria um clima no qual as
organizacOes se sentem livres para gerenciar informacGes e exercer ato ilicitos, de forma a
buscar vantagens indevidas.

Na proxima subsecdo se aprofunda a relagdo entre a ocorréncia de fraude contabil e o
impacto em precos de agdes.

2.2 0 MERCADO DE CAPITAIS E AS FRAUDES CONTABEIS

Fama (1970, p. 383, traducdo nossa) afirma que um mercado € eficiente quando “[...]
toda informacdo esta disponivel e sem custos para todos os participantes do mercado, sendo
que tais participantes concordam sobre a importancia de tais informac6es”. Complementam
ainda Barbedo, Silva e Leal (2009), ao afirmarem que para o mercado funcionar de forma plena
e eficiente, ha de se proteger o acionista minoritario no intuito de que o acionista majoritario
ndo se exproprie dos seus possiveis ganhos em decorréncia da assimetria informacional.

Belo e Brasil (2006, p. 49) demonstram que “[...] a partir do ponto em que todas as
informacoes estdo refletidas no prego, os investidores sempre podem esperar obter uma taxa de
retorno normal, eliminando, assim, a possibilidade de obtencdo de ganhos anormais”. Nesse
ambiente, os autores (2006) demonstram que 0 precgo € justo quando todas as informacoes se
refletem nele por meio da eficiéncia de mercado.

Entretanto a definicdo de mercado eficiente muitas vezes ndo se encontra com a
realidade. Belo e Brasil (2006) definem assimetria informacional como a situagéo na qual um
agente econdmico possui acesso a mais informacdes do que outro agente e que, quando tal
situacdo ocorre, geram-se conflitos de interesse. A assimetria informacional pode ser
potencializada pelo uso de informacéo privilegiada (insider trading), uma vez que tal uso gera

vantagens indevidas ao desigualar a capacidade de negociacdo dos agentes econdmicos.



(FISHE; ROBE, 2004). No Brasil, a Lei n°® 10.303/2001 criminaliza “[...] utilizar informacao
relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter
sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacéo, em
nome préprio ou de terceiros [...]”.

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME), desenvolvida no final da década de 60 e
comeco da década de 70, possibilitou um avango nas pesquisas empiricas de financas com
relacdo ao mercado de capitais (SCARPIN; PINTO; BOFF, 2013). Certas informacdes podem
afetar os precos das acdes mais rapidamente do que outras. Para lidar com velocidades distintas
de reacéo, separam-se as informacgdes em trés tipos: a respeito de pre¢os passados, publicamente
disponivel e toda informacéo possivel (SCARPIN; PINTO; BOFF, 2013).

Dentro do grupo de informac@es publicamente disponiveis, incluem-se pregos passados,
precos correntes, indices setoriais e informacdes contabeis (SCARPIN; PINTO; BOFF, 2013).
Ainda segundo os autores (2013, p. 5), “[...] esses tipos de informacgdes deram origem a trés
classificacOes para a HME: forma fraca, forma forte e forma semiforte. Haugen (2001, apud
CAMPOS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2012, p. 23), ao explicar a forma semiforte da hipdtese
de eficiéncia de mercado, menciona que “[...] toda a informacdo publica disponivel esta
refletida nos precos dos ativos, incluindo as informacfes sobre as séries de precos das acdes
[...]"

Na hipdtese semiforte de mercado, Campos, Lamounier e Bressan (2012, p. 23)
complementam afirmando que “[...] 0s pregos das a¢des refletem todas as informacées publicas
e relevantes.” J& na forma forte da HME, assume-se “que 0s precos das acOes refletem todas as
informacgdes disponiveis e ndo disponiveis publicamente no mercado.” (CAMPOS,
LAMOUNIER; BRESSAN, 2012, p. 23). Por fim, na hipétese fraca de mercado, conforme
ainda os autores, 0s pregos das acoes refletem apenas as informagdes que estdo contidas no
historico passado de precos.

Conforme as abordagens da Hipotese de Eficiéncia de Mercado, elucidadas por Scarpin,
Pinto e Boff (2013), dependendo da forma do mercado, pode-se considerar como fatos que
influenciam o preco de uma agdo as informacGes publicas, relevantes, disponiveis ou ndo e
ainda o histérico de precos passados. Dessa forma, é plausivel denotar que fraudes contabeis
possuem a capacidade de influenciar significativamente nos precos negociados para as acoes
de uma empresa.

Sarlo Neto (2004, p. 177) analisou a “[...] relacdo entre os resultados contabeis e 0s
precos das acGes com a finalidade de investigar a relevancia das informag6es divulgadas pela

Contabilidade” no mercado acionario brasileiro, no periodo de 1995 a 2002. Suas conclusdes



demonstram que é possivel afirmar que a divulgacéo de resultados contabeis possui influéncia
nos precos de agdes, mesmo que a influéncia modere sua intensidade conforme o resultado
tratado.

Sobre fraudes contabeis em geral, ha ainda de se destacar algumas importantes pesquisas

realizadas, o que é feito na subsecdo que se segue.

2.3 ESTUDOS CORRELATOS

Camargos e Barbosa (2006) estudaram, com o apoio da metodologia de estudo de
eventos, o efeito de fusdo e incorporagdo nos precos das acdes de diversas organizagdes. Em
seus resultados, os autores identificaram retornos anormais significativos na janela de evento,
0 que demonstrou a reacdo positiva do mercado aos eventos. Entretanto também perceberam
retornos anormais em periodo anterior aos eventos, 0 que indicaria 0 vazamento de
informacoes.

Fishe e Robe (2004, p. 461, traducdo nossa) analisaram o impacto do uso de informacéo
privilegiada nas negociacdes e nos mercados especializados. Eles alcancaram a conclusao de
que ha “impacto negativo na liquidez de mercado e de que o conhecimento sobre tal realidade
se torna uma ferramenta para administrar os riscos da assimetria informacional.”

Gabriel, Borges Ribeiro e Sousa Ribeiro (2013) buscaram verificar o comportamento
dos precos de acdes de organizacdes do segmento de eletrodomésticos na proximidade do
comunicado de reducdo do IPI pelo governo. Os autores perceberam retornos anormais em
cinco dias antes e depois do evento, demonstrando que o mercado de capitais brasileiro néo se
comportou na forma semiforte, ndo condizente 8 HME.

Leite et al. (2014, p. 4) estudaram a confiabilidade das informagGes contabeis no caso
de fraude contabil da Parmalat, no qual “[...] a empresa estava sobrevalorizando seus bens de
forma a obter lucros contdbeis mais elevados que os verdadeiros forjando resultados
satisfatorios”. Os autores (2014) concluiram que, além de infringir o cddigo de ética e afetar os
funcionarios de forma negativa, a empresa acabou prejudicando os interesses de seus
investidores que se basearam nas informacdes divulgadas ao mercado.

Diante desse panorama, este estudo procura demonstrar os efeitos da execucédo de
fraudes sobre as empresas do segmento da construcéo civil, de modo a compreender a reagdo
do mercado a divulgacdo de tais eventos. Para tal, a metodologia de estudo de eventos se
apresenta como plausivel de aplicagdo. A seguir sdo introduzidos alguns fundamentos dessa

metodologia.



2.4 AMETODOLOGIA DO ESTUDO DE EVENTOS

MacKinlay (1997, p. 13, traducdo nossa) afirma que, “[...] utilizando informacdes
financeiras de mercado, um estudo de evento mensura 0 impacto de um evento especifico no
valor de uma empresa”. Silva e Fama (2011, p. 181), a partir da hipétese de mercado eficiente
(HME), esclarecem que a metodologia do estudo de eventos “[...] visa mensurar os reflexos de
novas informaces ou fatos no valor das companhias, ou melhor, avaliar as reacdes dos retornos
das acOGes em torno de eventos especificos”. Segundo Batistella et al. (2004, p. 6), a “[...]
esséncia de um estudo de eventos se resume na tentativa de mensurar impactos nos pregos de
titulos em fungdo de eventos ocorridos”.

Mackinlay (1997, p. 14, traducéo nossa) reconhece como tarefa inicial da conducéo de
um estudo de eventos a defini¢do do “[....] evento de interesse, identificando o periodo em que
0s precos das acOes das empresas envolvidas no evento serdo analisados, ou seja, a janela do
evento”. Camargos e Barbosa (2003) destacam como principais etapas do estudo de eventos a
definicdo do evento, os critérios de selecdo, os retornos normais e anormais, 0s procedimentos
de estimacdo, os procedimentos de teste e os resultados empiricos.

Na definicdo do evento, citando Camargos e Barbosa (2003, p. 3), se estabelece “[...] 0
evento de interesse, identifica-se sua data de ocorréncia (data zero) e o periodo durante o qual
os pregos dos titulos das firmas envolvidas nesse evento serdo examinados (janela de evento).”
A quantidade de negociacbes anteriores e posteriores ao evento demanda capacidade de
julgamento e decisdo do pesquisador, variando conforme os objetivos do estudo
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Mackinlay (1997, p. 14, traducdo nossa) coloca que “[...] € comum definir a janela de
evento como um periodo maior do que o periodo de interesse”. Esse periodo maior tem como
propdsito estabelecer o calculo para o retorno normal. Com o retorno normal é possivel entdo
identificar o retorno anormal proveniente do evento. Ja o critério de selecdo envolveria as bases
de dados consultadas pelo pesquisador, filtros de selecdo aplicados a determinados setores
econdmicos e a definicdo das empresas envolvidas no evento, de modo a estabelecer a amostra
do estudo. (CAMARGOS; BARBOSA, 2003)

Ja com relagdo aos retornos normais e anormais, Camargos e Barbosa (2003, p. 3)
colocam o retorno normal como “[...] retorno esperado sem a condig¢ao de que o evento ocorra”,
enquanto Batistella et al. (2004, p. 6) afirmam que, no estudo de eventos, se analisa 0 impacto
de um evento na “[...] subtracdo entre retorno realmente verificado e retorno estimado,

abrangendo um curto periodo de tempo. Essa diferenca é chamada de retorno anormal”.
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Com relagéo aos procedimentos de estimagdo, Camargos e Barbosa (2003, p. 5) afirmam
que nessa fase se estabelece “[...] a janela de estimacdo a ser utilizada para calculo dos
parametros do modelo de determinacédo de retornos normais escolhido”.

Batistella et al. (2004) abordam os principais tipos de modelos que nos possibilitam
estimar retorno: os modelos econdmicos e estatisticos. Conforme os autores (2012, p. 6), “[...]
0s modelos estatisticos sdo fundamentalmente quantitativos, utilizando ferramentas como a
regressdo linear. Modelos econdmicos levam em consideracdo uma maior quantidade de
informacdes, tais como o Capital Asset Pricing Model (CAPM)”.

Entre os modelos estatisticos, Camargos e Barbosa (2003, p. 9), apresentam, como um
dos principais modelos estatisticos, o “Modelo de Retornos Ajustados ao Risco ¢ ao Mercado”,
ou seja, 0 Modelo de Mercado, afirmando que esse estabelece “[...] uma relacdo linear entre o
retorno da agdo e o retorno de mercado.” Os autores (2003, p. 10) afirmam que, nesse modelo,
“[...] o retorno anormal de qualquer ativo financeiro pode ser obtido pela diferenga entre a taxa
de retorno do ativo (R;;) e a taxa de retorno prevista ou esperada, de acordo com o modelo de
estimacdo de retornos normais utilizado”.

Mackinlay (1997, p. 15) aborda a definicdo da janela de estima¢do no modelo de
mercado, afirmando que, para utilizar tal modelo, é necessario definir parametros para
estabelecer o retorno normal e anormal, sendo que tais parametros ““[...] podem ser estimados
em cerca de 120 dias anteriores a ocorréncia do evento e que, geralmente, o evento em si nao
esta incluido nesses 120 dias para prevenir que a sua influéncia sobre a definicdo do que deve

ser um retorno normal”. Tal periodo anterior, portanto, consiste na janela de estimagao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a forma de abordagem do problema, esta pesquisa possui carater quantitativo.
Martins e Thedphilo (2009) afirmam que, em pesquisas quantitativas, os dados e evidéncias
coletados sdo mensuraveis, sendo que esses dados serdo filtrados e organizados para que ocorra
a aplicacédo de técnicas e/ou testes estatisticos. Conforme os autores (2009, p. 15) demonstram,
“[...] a analise e interpretacdo se orientam através do entendimento e conceituagdo de técnicas
e métodos estatisticos”. Dessa maneira, esta pesquisa classifica-se como quantitativa ao
objetivar uma andlise estatistica sobre dados e evidéncias mensuraveis.

Quanto aos objetivos, este estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva. Gil (2008,
p. 42) afirma que “[...] as pesquisas descritivas tm como objetivo primordial a descri¢do das
caracteristicas de determinada populac&o ou fenémeno ou, entdo, o estabelecimento de relaces
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entre variaveis”. Dentre as tipologias de pesquisa quanto aos procedimentos técnicos, este
estudo é caracterizado como uma pesquisa documental. Conforme Martins e The6philo (2009,
p. 55), a “[...] estratégia de pesquisa documental é caracteristica dos estudos que utilizam
documentos como fonte de dados, informacdes e evidéncias”.

Camargos e Barbosa séo autores experientes na aplicacdo da metodologia de estudo de
eventos. A secédo de estudos correlatos inicia com a apresentacdo de um estudo desses autores,
o0 qual apresenta metodos consistentes para analisar impactos de eventos em precos de acgoes.

Tomou-se como base o referido artigo e fora reaplicada a metodologia para a presente pesquisa.

3.1 CRITERIOS DE SELECAO DO EVENTO E DA AMOSTRA / COLETA DE DADOS

Em uma primeira etapa foram identificados eventos envolvendo descobertas de fraudes
contabeis entre 2005 e 2017. Como descoberta da fraude, entende-se a divulgacdo em grande
midia do ato. Ja na segunda etapa, da lista obtida na etapa anterior, foram filtrados os eventos
relacionados ao segmento de construcdo civil. Desse filtro, selecionou-se aquele que
apresentava 0 maior numero de organizacGes envolvidas. O evento selecionado e analisado
corresponde, portanto, a divulgacdo midiatica em jornais de grande circulacdo a respeito de
fraude sobre 0 ISSQN (Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza) no estado de S&o Paulo,
cuja divulgacéo iniciou-se no final de 2013, envolvendo 35 construtoras brasileiras, de capital
aberto e fechado. As de capital fechado foram desconsideradas pela impossibilidade de se obter
o0s dados necessarios para tal pesquisa.

Como o presente estudo busca verificar o impacto do evento em um segmento como um
todo, a populacdo de empresas foi constituida por todas as empresas listadas no segmento da
construcdo civil da BM&FBovespa. Sobre a populagéo alcancada, definiu-se a amostra a partir
das empresas que apresentaram dados disponiveis de negociacfes de a¢Bes para o periodo do
evento. O filtro aplicado resultou em 17 organizacOes de capital aberto pertencentes ao
segmento da construcdo civil. Desse conjunto, 6 foram identificadas como participantes do
evento de fraude selecionado. Tal identificacdo se deu pela citagdo nominal em midia nacional
do envolvimento de tais empresas, restando 11 empresas de capital aberto que ndo foram
identificadas como envolvidas. Os dados de precos de acOes relativos a amostra foram coletados
na Economatica e tabelados em Excel verséo 2010.
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3.2 PROCEDIMENTO DE ESTIMACAO

Para os procedimentos de estimacéo, foi estabelecida uma data de ocorréncia do evento
(data zero) para cada empresa da amostra. Para o grupo das 11 nao envolvidas, foi definida com
data zero na primeira noticia encontrada divulgando a descoberta da fraude: 30 de outubro de
2013. Para as 6 organizagOes participantes do esquema fraudulento, o envolvimento dessas
companhias fora divulgado em datas diferentes, conforme as informacGes das investigacdes
passaram a ser reveladas ao longo dos meses de novembro e dezembro de 2013. De tal maneira,
a data zero de cada empresa envolvida corresponde a divulgagdo da primeira noticia em grande
midia citando-a nominalmente como participante da fraude.

Tomando-se como referéncia o estudo de Camargos e Barbosa de 2006, rodeando a data
zero, foi utilizada uma janela de evento de 20 negociacdes anteriores (-1 até -20) e 20
negociacOes posteriores (+1 até +20) ao evento. Nas 20 negocia¢des anteriores a divulgacao da
noticia verificou-se 0 comportamento do mercado. Nas 20 negocia¢des posteriores verificou-se
a reacdo do mercado a noticia.

Adaptando-se ao estudo de Camargos e Barbosa (2006), os quais utilizaram dias em
suas janelas, o presente artigo utiliza nGmero de negociacGes. A janela de estimacdo foi
composta por 90 negociacdes anteriores (-21 até -111) ao inicio da janela do evento e por 70
negociacOes posteriores (+21 até +91) a janela de evento, ndo se incluindo os periodos do evento
na janela de estimacéo para evitar a sobreposicdo desses periodos e 0 consequente risco de o
evento influenciar os retornos normais.

Assim como aplicado por Camargos e Barbosa (2006), a janela de evento ndo
incorporou o calculo do pardmetro beta e a estimacdo do retorno normal, via Modelo de
Mercado, evitando de tal modo a influéncia das alteragdes provocadas pela fraude nos retornos
normais (CAMARGOS; BARBOSA, 2006).

3.3 MODELO DE ESTIMACAO DOS RETORNOS NORMAIS E ANORMAIS

Batistella et al. (2004, p. 8) afirmam que “o Modelo de Mercado é um dos mais
utilizados para estudo de eventos”, o que influenciou na sua escolha de modelo para aplicagao
em sua pesquisa. Camargos e Barbosa (2006, p. 50) destacam que o Modelo de Mercado
apresenta melhor desempenho perante outros pela sua capacidade em considerar 0 risco
especifico de cada firma, uma vez que ha altos riscos de incorrer em alteracdes nos resultados

finais ao utilizarmos indices comuns.
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Sendo esse modelo propicio a identificacdo da relacdo entre um evento e 0 seu impacto
nos precos de agdes, tal modelo foi adotado. A Tabela 1 relne destacaveis estudos que se

utilizaram do Modelo de Mercado em sua metodologia para determinacao de retornos anormais.

Tabela 1 — Estudo de Eventos e o Modelo de Mercado

Autor(es) Ano de~ Evento Analisado
Publicacéo

Vieira e Procianoy 1998 Realizacéo de ~stock spllt_s e stock dividendos pelas companhlas
abertas com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo

Bernardo e Corrar 2001 Anlncios Trimestrais de Resultados

Neto e Saito 2003 Anuncios de pagamentos de dividendos
Batistella et al. 2004 Adocdo a algum nivel do Novo Mercado da Bovespa

Anuncios de fusbes e aquisi¢cdes de firmas negociadas na Bolsa

Camargos e Barbosa 2006 de Valores de Sao Paulo (Bovespa)

Gabriel, Borges Ribeiro e 2013 Divulgacao pelo governo de reducdo do IPI para industrias

Sousa Ribeiro ligadas a linha branca, moveis, papel e celulose

Fonte: Elaborado pelo autor

Adotando-se 0 Modelo de Mercado para possibilitar a analise do retorno anormal das
acoes (RA;;) ao redor da fraude, a formula utilizada, baseando-se em Mackinlay (1997, p. 15)

e em Camargos e Barbosa (2006, p. 9), é apresentada por (Equacéo 1):
RA;t = Ryt — E (Rit) Equagdo 1

onde: “R;; corresponde ao retorno observado, E (R;;) apresenta o retorno calculado por meio
do Modelo de Mercado e t se refere ao tempo do evento.” (CARMARGOS; BARBOSA, 2006,
p. 50)

Enquanto o retorno anormal (RA;;) é dado pela Equacéo 1, Oliveira Soares, Rostagno e
Costa Soares (2002, p. 4-5) apresentam a formula logaritmica (Equacéo 2) com uma das formas

de calculo para o retorno normal (R; ,,¢):
P, ~
Ripe = Ln(— Equacéo 2

onde: “P, corresponde ao preco da acdo na data t e P,_, apresenta o preco da acdo na data t-1.
(OLIVEIRA SOARES; ROSTAGNO; COSTA SOARES, 2002, p. 4-5)

O procedimento trade to trade (Bartholdy, Olson e Peare, 2007, traducdo nossa) ignora
os periodos nos quais ndo ha negociacdo de acdes. Os autores (2007, traducdo nossa) afirmam

a importancia de se ajustar os calculos pelo procedimento trade to trade, uma vez que cada acdo
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apresenta diferentes niveis de liquidez. Para determinadas empresas desta pesquisa,
verificaram-se negociacGes de a¢des para todas as semanas do periodo estudado, enquanto que
em outras ndo. Apenas as taxas de retorno efetivamente observadas foram incluidas, tal como
realizado por Camargos e Barbosa (2006). De tal maneira, foram desprezados dias sem
negociacéo.

Adaptando a formula logaritmica pelo procedimento trade to trade, como destacado por
Camargos e Barbosa (2006), temos a formula para o retorno normal (Equacéo 3):

Pi,nt

Rine =Ln ( Equagéo 3

Pin(t-nyg)

em que: “P;,, € 0 preco da acdo da firma i, no dia t posterior ao intervalo i ocorrido desde a
negociagdo anterior; P; ,;—n,) € 0 preco da acdo da firma i no dia t anterior ao intervalo i
ocorrido desde a negociacdo anterior e n; € o intervalo de tempo decorrido desde a negociacao
anterior.” (CARMARGOS; BARBOSA, 2006, p. 50)

Como proxie do retorno de mercado o Ibovespa foi adotado, buscando os indices
respectivos para a negociacdo de cada ac¢do no portal da BM&FBovespa. A formula utilizada
(Equacéo 4), tal como por Camargos e Barbosa (2006), foi:

— t-1 3
RAi,nt - Ri,nt - Qjn, — ﬁiRIbovespa,nt + Zg‘l—o Eing Equa(;ao 4
em que:

RA; ,, corresponde aos retornos anormais da firma i, no dia t, com n dias decorridos
deste a ultima negociagdo; R;,, € 0 retorno observado; Rjpopespan, representa o
retorno trade to trade de mercado referente aos dias em que a agéo da firma i foi
negociada com n dias decorridos desde a negociagdo anterior da firma i; a;,, e B;
foram os pardmetros Ordinary Least Squares (OLS) ou minimos quadrados ordinérios
individuais a serem estimados. Tais parametros foram calculados nos mesmos moldes
do estudo de Camargos e Barbosa (2006), fora da janela do evento, para evitar
impactos em seu desempenho normal e Y2t ! €;n, COrresponde ao residuo para o
periodo t. (CARMARGOS; BARBOSA, 2006, p. 50)

Como R;n, € Ripovespan, da amostra demonstraram distribuicdo normal, §; € a;,

puderam ser estimados a partir das mesmas formulas de Camargos e Barbosa (2006), as quais

sdo apresentadas nas Equacdes 5 a 8:
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B = e, Equagio 5
a; = E(R,)) — BiE(Ripovespan,) Equagao 6
sendo:
E(R) = %Z?:To +1Ring Equagio 7
ERR,) = %ZETO +1R1bovespan; Equacdo 8

Os parametros da regressdo linear foram divididos pela raiz quadrada de n;
(CORRADO, 1989 apud CAMARGOS; BARBOSA, 2006, p. 51), uma vez que o termo de

disttirbio Y 455" €; ,, é heretocedastico®, com var = n,o?.
3.4 PROCEDIMENTOS E TESTES ESTATISTICOS.

O roteiro de procedimentos e testes estatisticos seguiu com exatiddo a mesma
metodologia aplicada por Camargos e Barbosa (2006). Em fase inicial, a linearidade foi testada
para os retornos de cada acdo perante o Ibovespa. O Coeficiente de Correlagdo Person foi
adotado para os testes de linearidade, mantendo o critério de exclusdo em um nivel de
significancia de 10% (sig. <0,10), tal como pelos autores citados. Das 17 séries de observacdes,
4 ndo passaram nos testes de linearidade entre o retorno da acdo e o retorno de mercado. Nessas
séries que ndo atenderam o pressuposto, 0 mesmo tratamento de outliers, dado pelos autores
(2006), foi aplicado.

Hair Jr. et al. (1998, apud CAMARGOS; BARBOSA, 2006, p. 51) apresentam a regra
pratica de tratamento de outliers no qual “[...] se excluem os casos cujos valores dos residuos
padronizados sdo superiores a dois desvios-padrdo”. Mesmo com o tratamento, as séries nido
passaram a atender o pressuposto, resultando em sua exclusédo da amostra, a qual finalizou-se,
portanto, em 13 séries, composta por 5 empresas citadas pela midia como envolvidas na fraude

e outras 8 pertencendo ao setor econémico.

4 Heretocedastico corresponde as variancias do termo de erro do modelo que n&o sdo constantes para todas as
observacdes, caracteristica tipica de regressdes que apresentam dados de corte transversal. (CRIBARI-
NETO; SOARES, 2003)
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A segunda fase caracterizou-se pelo teste de normalidade da distribuicdo dos residuos
por meio do teste One-sample Kolmogorov-smirnov com a = 0,05, no objetivo de verificar
“[...] se uma varidvel quantitativa segue uma determinada distribuicdo normal padrio”
(GUJARATTI, 2000 apud CAMARGOS; BARBOSA, 2006). Das 13 séries observadas, todas
apresentaram significancia superior a 0,05, ou seja, apresentaram distribuicdo normal.

Os autores Camargos e Barbosa (2006) aplicaram o teste Durbin-Watson na busca de
verificar a existéncia de autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos. O teste foi aplicado
para as séries deste estudo. Conforme Gujaratti (2000, apud CAMARGOS; BARBOSA, 2006,
p. 51), “[...] o valor d desse teste varia entre zero e quatro. Considerando um numero de
observacdes de 90 (n=90), tendo uma variavel explicativa (k=1), os limites para a amostra da
pesquisa foram: d; = 1,635 e d;, = 1,679”. Nenhuma série de observacdo apresentou valor
abaixo de d;, o que significa que nenhum retorno apresentou autocorrelacao.

Na continuidade dos testes estatisticos, Camargos e Barbosa (2006, p.51), baseados em
Maynes e Rumsey (1993) e Corrado (1989), buscaram “eliminar a heterocedasticidade do

modelo utilizado, dividindo os parametros da regresséao linear pela raiz quadrada do intervalo

entre as negociagoes (\/n_t) ”. Os mesmos procedimentos foram adotados para o presente
estudo. A partir de entdo, via Modelo de Mercado, as regressdes para cada série com o Ibovespa
foram feitas para alcangar o retorno anormal. Todas as séries apresentaram betas significativos,
considerando os mesmos niveis de significancia utilizadas pelos autores (2006): 10% (sig.
<0,10), o que pode ser visualizado na Tabela 2, na secdo 4.2, que demonstra os resultados dos

testes de linearidade e regressao.
3.5 PROCEDIMENTO DE TESTE

O comportamento de mercado apresenta a complexidade de identificarmos a exata data
que os agentes receberam e passaram a se utilizar das informac6es provenientes da divulgagéo
da fraude na midia, uma vez que a data de divulgacdo em midia ndo necessariamente sera a data
em que o mercado passou a reagir a fraude (CAMARGOS; BARBOSA, 2006, p. 51). Para
solucionar essa questdo, Campell, Lo e Mackinlay (1997, apud CAMARGOS e BARBOSA,
2006, p. 51) sugerem agregar “os retornos anormais dentro da janela de evento, pela técnica do
Retorno Anormal Acumulado (RAA) [...] aos retornos acumulados no tempo e através dos
titulos”. A formula para tal, para o presente estudo, adaptada de Camargos e Barbosa (2006)

encontra-se na Equagio 9:
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— 1 «
RAA{(—20,+20)= e} 24 RAA;(—30,+20) Equacao 9

No estudo de Camargos e Barbosa (2006, p. 51), em razdo de o Modelo de Mercado
resultar em excesso de retornos, a “[...] significancia estatistica dos retornos anormais do
periodo do evento foram calculados para cada firma”. Os autores (2006, p. 51) testaram, como
hipétese nula, que os “[...] retornos normais médios (RA4, ;) nos negociacdes ¢, € t; seriam
igual a zero (RA;; = 0)”, o que indicaria um nivel de eficiéncia semiforte, pois 0 mercado teria
se ajustado rapidamente e de forma eficiente a divulgacao da fraude, resultando na inexisténcia
de retornos anormais na janela de evento (CAMARGOS; BARBOSA, 2006). O mesmo
raciocinio envolvendo a hipétese nula foi aplicado na amostra deste estudo.

A amostra da presente pesquisa foi composta por 13 séries de observacdes. Todas
demonstraram distribui¢cdo normal e retornos anormais independentes entre si. Para verificar a
significancia dos retornos anormais, Carmargos e Barbosa (2006, p. 51), baseados em Asquith
e Mullins Jr. (1986), aplicaram o Teste T. O mesmo teste foi aplicado na Equagéo 10, a qual

demonstra a estatistica para os testes de hipéteses:

RAA_30,420

T(RAA_30 120y = 0(RAA-20,420)

Equacéo 10

sendo o(RAA_3, +20), conforme Camargos e Barbosa (2006, p. 51):

[...] o desvio padrdo dos retornos anormais acumulados na janela de evento (-20 a +

20), obtido pela formula o(RAA_5,120) = y/T.var(RA,), COMT = trypy —t+ 16
a var( RA;) sendo estimada no periodo compreendido entre t_;;; € t_5; ,
pressupondo-se a homocedasticidade dos dados no periodo estudado.

Os softwares utilizados nos procedimentos de calculo e de testes foram o R verséo 3.5.0
e 0 Microsoft Excel 2010.

4. ANALISE DE DADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da aplicagdo dos procedimentos estatisticos
sobre o banco de dados da amostra. A se¢do demonstra os resultados da analise empirica, dos
retornos anormais, do teste de hipotese dos retornos anormais e se finaliza com discussdes sobre

os resultados alcangados.
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4.1 RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA

Nesta secdo sdo demonstrados os resultados obtidos pela aplicacdo dos procedimentos
e testes estatisticos sobre a amostra de 13 organizacgdes de capital aberto. O teste de linearidade,
apresentado pelo Coeficiente de Person, em conjunto das significancias dos betas das regressoes
e do teste de autocorrelacdo de residuos, apresentado pelo Durbin-Watson, sdo demonstrados

na Tabela 2.
Tabela 2 — Resultados dos Testes de Linearidade e Regresséo

Cédigo  Coef. Pearson (sig.) KS (sig.) Beta (sig.) Aju?tza do W;t?onr;
DIRR3 0,5044 (<0,0001) 0,0928 (0,4208)  0,7659 (<0,0001) 0,2544 0,2459 2,0562
EVEN3 0,6213 (<0,0001)  0,0585 (0,9182) 1,018 (<0,0001) 0,3859 0,379 2,0215
EZTEC3 0,581 (<0,0001) 0,0562 (0,9233) 0,7578 (<0,0001) 0,3375 0,33 1,9727
GFSA3 0,7268 (<0,0001) 0,0535(0,9586)  1,9295 (<0,0001) 0,5283 0,5229 2,1310
JHSF3 0,5398 (<0,0001) 0,08 (0,5352)  1,0260 (<0,0001) 0,2913 0,2833 1,9384
MRVE3 0,6799 (<0,0001) 0,05 (0,9911) 1,5577 (<0,0001) 0,4622 0,4561 2,0372
RDNI3 0,4481 (<0,0001) 0,1179 (0,1638) 0,486 (<0,0001) 0,2008 0,1917 1,8582
RSDI3 0,7146 (<0,0001) 0,0678 (0,8027)  1,6972 (<0,0001) 0,5106 0,505 1,8153
CYRE3 0,7014 (<0,0001) 0,0752 (0,6983)  0,8909 (<0,0001) 0,492 0,4862 1,9609
HBOR3 0,4274 (<0,0001) 0,06 (0,9029)  0,6434 (<0,0001) 0,1826 0,1734 2,4016
PDGR3 0,5822 (<0,0001) 0,0774 (0,6536)  1,5303 (<0,0001) 0,339 0,3314 1,8199
TCSA3 0,6235 (<0,0001) 0,1021 (0,3267)  0,8226 (<0,0001) 0,3887 0,3818 2,0149
TRIS3 0,1847 (0,0814)  0,0965 (0,3718) 0,2199 (0,0814) 0,0341 0,0231 2,048

Fonte: Dados da pesquisa.

As 13 firmas de capital aberto sdo representadas na Tabela 2 pelos respectivos codigos
de suas acdes negociadas na bolsa. O Coeficiente de Person demonstra, na pratica para este
estudo, a correlacdo entre o retorno da acéo e o retorno de mercado (Ibovespa). Quanto mais
proximo de 1, maior a correlagdo. A firma GFSA3 apresentou a maior correlacdo, enquanto
TRIS3 apresentou a menor entre as verificadas. Todas as correlagcOes identificadas
individualmente para cada organizacdo sdo positivas e significativas a 5%.

Os testes aplicados demonstraram betas significativos (sig.<0,10) para todas as séries
de observacdes, tanto para regressdo quanto para a linearidade. No Teste de Durbin—-Watson,

nenhuma organizagdo demonstrou valor inferior ao limite (d; = 1,635).
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4.2 RESULTADOS DOS RETORNOS ANORMAIS

O intervalo compreendido entre t_,, € t,, corresponde a janela de evento estabelecida
para o presente estudo, representado por 20 negociagdes antes e depois da divulgacdo em midia
da fraude sobre ISS. O intervalo t_,, e t,, demonstrou a existéncia de retornos anormais
negativos, o que indica ineficiéncia de mercado. O Grafico 1 demonstra os retornos anormais

médios na janela de evento para amostra estudada como um todo.

Gréfico 1 — Comportamento dos Retornos Anormais na Janela de Evento (t_,q € tyq)

Fonte: Dados da pesquisa.

A linha vertical com um zero ao seu limite inferior representa a data zero do evento, ou
seja, 0 momento da divulgacdo em midia da descoberta de fraude. A linha horizontal com um
zero ao seu limite a esquerda demonstra o limiar da variacdo dos retornos anormais. Se a
variacdo (linha azul) esta abaixo de tal linha horizontal, denota-se um retorno anormal negativo,
ou seja, queda anormal do preco da acdo. O raciocinio inverso aplica-se para caso a linha azul
esteja acima do limiar.

Aponta-se, com base no Grafico 1, que, apesar de ndo podermos inferir um padrdo ao
comportamento da série como um todo, é verificavel o acentuado retorno anormal negativo
(maior inclinagéo) logo apos t, e nas negociagdes seguintes. Outras quedas acentuadas séo
verificadas antes de t,, principalmente a partir de t_;5, 0 que podera ser visto com maior
clareza na préxima representacao visual.

O gréafico anterior apresentou os retornos anormais médios para a janela do evento. J& o
Gréafico 2 apresenta o conjunto de retornos anormais acumulados na janela do evento. A

acumulacdo dos retornos anormais permite uma visualizacdo mais clara do comportamento dos
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retornos anormais no periodo t_,, a t,o, facilitando a compreensdo da forma como a

divulgacdo em midia da fraude impactou nos precos das a¢fes do portfélio analisado.

Gréfico 2 — Retornos Acumulados na Janela de Evento (t_yq € t30)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que houve uma depressdo acentuada apds t,, verificavel principalmente
entre t, e ts, demonstrando que a reacdo negativa do mercado ndo foi imediata a divulgagdo da
fraude pela midia, mas sim gradual. Entretanto, se sobressai no Gréfico 2 o periodo anterior a
to, principalmente a partir de t_,<. Verificaram-se retornos anormais negativos e acentuados
para o periodo anterior a divulgacdo da fraude. Tal constatacdo demonstra que o mercado
também reagiu ao evento antes que a fraude se tornasse uma informacéao publica e disponivel

para todos.

4.3 TESTE DE HIPOTESE DOS RETORNOS ANORMAIS

Os resultados do teste de hipotese estdo resumidos na Tabela 3. No Gréafico 2 foi
observada a depresséo acentuada entre t, e ts. Na Tabela 3, visualiza-se novamente uma queda
continua no intervalo destacado, sendo de t, para ts uma queda acumulada de 53% (-0,0484
para -0,0509, reducdo de 5%; -0,0509 para -0,0654, reducdo de 28%; -0,0654 para -0,0719,
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reducdo de 10%; -0,0719 para -0,0727, reducéo de 1% e -0,0727 para -0,0790, reducédo de 9%),

0 que aponta para a reacao negativa do mercado perante a divulgacdo em midia da fraude.

Tabela 3 — Estatistica T para a Janela de Evento
Dias RAA_jp50 O(RAA_5p50) T(RAA_o550) p-valor Dias RAA_ 54,0 0(RAA_5p40) T(RAA_59,,)  p-valor

20 0,0094 0,0179 0,0818 0,9361 1 -0,0509 0,0237 -0,4799 0,6400
.19 0,0041 0,0150 0,0438 09658 2 -0,0654 0,0220 -0,6832 0,5074
J18  -0,0061 0,0177 -0,0549 09571 3 20,0719 0,0170 -0,9959 0,3389
-17  0,0054 0,0204 0,0428 0,9665 4 -0,0727 0,0149 -1,1830 02597
-16  0,0051 0,0117 0,0718 09439 5 -0,0790 0,0195 -1,0103 03323
215 0,0081 0,0217 0,0623 09513 6 20,0726 0,0171 -1,0939 0,2955
-14  0,0015 0,0077 0,0331 09742 7 -0,0725 0,0254 -0,7621 0,4607
13 -0,01290 0,0158 -0,1401 0,8009  § 20,0730 0,0182 -1,1110 0,2883
212 20,0202 0,0235 -0,1495 0,8837 9  -0,0740 0,0111 11,9279 0,0779%*
11 -0,0331 0,0215 0,2726 0,7898 10  -0,0731 0,0143 -1,5448 0,1483
S10 -0,0382 0,0257 0,2677 0,7935 11  -0,0678 0,0204 -1,0500 03144
-9 -0,0362 0,0187 -0,3543 0,7293 12 -0,0671 0,0167 13410 0,2047
80,0454 0,0159 -0,5307 0,6053 13  -0,0773 0.0164 -1,6675 0,1213
70,0463 0,0186 -0,4701 06467 14  -0,0719 0,0267 11,0186 0,3285
6 -0,0443 0,0229 03714 0,7168 15  -0,0669 0,0155 -1,7655 0,1029
50,0418 0,0079 -1,0393 03192 16  -0,0549 0,0211 -1,1612 0,2681
4 -0,0468 0,0187 -0,5009 06255 17  -0,0529 0,0143 -1,8470 0,0895%*
30,0452 0,0201 -0,4588 06546 18  -0,0640 0,0171 21631 0,0514%*
20,0442 0,0244 03777 0,7122 19  -0,0616 0,0122 -3,5697 0,0039*
-1 -0,0507 0,0254 0,4257 06779 20  -0,0610 0,0153 39735 0,0018*
0 -0,0484 0,0188 -0,5625 0,5842

Fonte: Dados da Pesquisa*Significancia a 5% **SignificAncia a 10%

Ao analisar também o periodo de t_;s a t_,, Vverifica-se outra queda acentuada, tal
como destacado no Grafico 2. No periodo destacado (t_,z a t_;q,), percebe-se uma queda
acumulada de 1117%. A queda verificada nesse periodo é marcadamente maior que no periodo
entre t, e ts. Tal comparacdo permite estabelecer duas constatacdes. Primeiramente, o mercado
reagiu negativamente a divulgacdo da fraude a partir t,. Em segundo lugar, o0 mercado reagiu
negativamente de forma destacadamente mais vigorosa em periodo anterior (t_,s a t_4,) a
divulgacdo da fraude, uma vez que se verificou maior queda de precos em periodo anterior a
divulgacéo.

Na finalizacdo da apresentacdo dos resultados, em razdo do presente estudo ter sua
metodologia baseada no estudo de Camargos e Barbosa (2006), destaca-se também que para 0s
retornos anormais acumulados médios, apresentados na Tabela 3, considerou-se 0s mesmos
niveis de significancia adotado pelos autores (2006), de 5% (p-valor<0,05) e 10% (p-

valor<0,10). De tal modo, foram encontrados retornos anormais significativos estatisticamente
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conforme os limites do autor em tq, t;7, € t;5 @ 10% de significancia e em t,q, € t,, a 5%. Tais
dados reafirmam que a reacdo do mercado, para o portfélio estudado, foi gradual perante a
divulgagdo em midia da fraude.

4.4 DISCUSSOES E ANALISES DOS RESULTADOS

As organizacgOes de quaisquer segmentos de atuacdo sdo agentes ativos de producao
econbmica, gerando empregos, realizando investimentos, tomando capital de terceiros,
sofrendo tributacdo, etc. Como consequéncia existem varios grupos interessados nas
movimentacOes realizadas por tais organizaces. Ao passo em que as firmas crescem e abrem
seu capital para o mercado, diversos investimentos podem ser realizados para capitacdo de
recursos de terceiros, 0 que traz a empresa a responsabilidade de dar retorno aos interesses
desses acionistas.

Os resultados apresentados demonstraram o potencial que a fraude estudada teve em
afetar negativamente os pregos das acgOes das organizacgdes do setor econdémico, impactando
tanto as construtoras envolvidas na fraude como aquelas ndo envolvidas. Esse impacto
evidencia que o mercado reagiu ndo apenas em relacdo as fraudadoras, mas perdeu
confiabilidade em todo o segmento, confirmando as proposi¢des de Davenport (1998) e Scarpin,
Pinto e Boff (2013) ao discorrerem sobre as reacdes negativas do mercado aos pre¢os das agoes
perante a descoberta de fraudes.

Verificou-se uma queda sensivel, de t, a ts, apresentada visualmente no Grafico 2. Nas
negociacdes posteriores dentro da janela de evento (t, a t,,) também se verificaram retornos
anormais negativos, o que demonstra a reacdo gradual do mercado a divulgacdo em midia da
fraude. Tal como os Camargos e Barbosa (2006, p. 55) citam para o estudo deles sobre fuséo e
incorporacgdo, a ocorréncia de retornos anormais significativos estatisticamente em tq e t;; a
t,o pode demonstrar que alguns participantes podem ter realizado operacdes de arbitragem até
0 ajuste completo dos pregos.

Os resultados demonstrados destacam também a queda dos precos das agdes em periodo
anterior a divulgacdo em midia da descoberta da fraude. Apesar de que se verifique reflexos
apos t,, grande parte do reflexo do evento se deu no periodo anterior. Percebe-se que a partir
de t_;5 0 mercado ja passou a apresentar reagdes negativas significativas.

A constatacdo de maior reagdo do mercado em periodo anterior a divulgacdo da fraude
demonstra que o mercado atuou com ineficiéncia, refletindo informag6es disponiveis e ndo
disponiveis publicamente no mercado (CAMPOS, LAMOUNIER, BRESSAN, 2012), o que
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confirma o entendimento de Gabriel, Borges Ribeiro e Sousa Ribeiro (2013) sobre o mercado
de capitais brasileiro, pois tanto no estudo deles (2013) como na presente pesquisa, 0 mercado
foi ineficiente, em desconformidade a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, em especifico na
forma semiforte.

Uma vez que as quedas acentuadas nos precos das acdes foram verificadas em
negociagdes anteriores ao momento em que a sociedade obteve publicamente a informacéo da
ocorréncia da fraude, percebe-se a existéncia de assimetria informacional e a possibilidade de
utilizacdo de informacéo privilegiada, o que corrobora com a realidade verificada no estudo de
Camargos e Barbosa (2006) a respeito do vazamento de informagfes para negociadores
especificos.

A assimetria informacional e o uso de informacdo privilegiada sdo problemas para o
funcionamento eficiente do mercado, uma vez que por meio delas, nem todos os participantes
se encontrardo em condicdes de igualdade de negociacdo. A fraude provavelmente prejudicou
acionistas minoritarios que, ao ndo ter igualdade de condicdes ao acesso informacional, tiveram
suas acOes desvalorizadas, o que vai de encontro com a ideia de Barbedo, Silva e Leal (2009)
sobre a necessidade de protecdo ao acionista minoritario para o pleno funcionamento do
mercado. Essa situacdo retoma os prejuizos de insider trading na capacidade de negociacdo
estudada por Fishe e Robe (2004), tornando o mercado menos liquido.

Com a execucao da fraude, dados foram manipulados e geraram informagdes incorretas,
0 que pode ter afetado todo o processo decisorio de diversos grupos de interesse. Entre as
possiveis consequéncias, ha a reducdo de receitas do governo pela sonegacao de impostos e a
inflacdo de lucros, afetando investidores, analises de bancos, entre outros interesses. Portanto,
confirmando as ideias de Ribeiro Filho, Lopes e Pederneiras (2009), verificaram-se diversos
impactos causados pela fraude, tanto nos pregos das ag0es como em diferentes grupos de

interesses.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Contabilidade se apresenta como uma ciéncia social que influencia e é influenciada
pelo seu meio. A realidade brasileira demonstra um ambiente permeado por escandalos
contabeis, principalmente pela sonegacéo de tributos. As organizag@es, buscando obter alguma
vantagem indevida, acabam por manipular a informacéo, o que acaba por afetar os usuarios

dessa informacéo e seus respectivos processos decisorios.
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A Hipotese de Mercado Eficiente apresenta a teoria de que o mercado serd eficiente se
refletir todas as informagdes publicas e disponiveis. Entretanto, em determinadas situacoes,
verificam-se mercados que atuam sob assimetria informacional. Dessa maneira, conforme a
metodologia de estudo de eventos, o presente estudo buscou investigar o impacto da descoberta
fraude (divulgacdo em midia) sobre os precos das a¢Bes das organizacfes do segmento da
construgéo civil, verificando a existéncia de retornos anormais na janela de evento.

Entre os resultados alcancados, verificaram-se retornos anormais no periodo da
descoberta de fraude, demonstrando a reacdo negativa do mercado. Sobretudo, verificaram-se
retornos anormais mais destacaveis em periodo anterior a tal descoberta. Essa constatacdo
demonstra a ineficiéncia do mercado, com a ocorréncia de assimetria informacional e o possivel
uso de informac6es privilegiadas, o que é proibido pela legislacdo brasileira e pode trazer
diversos prejuizos a diferentes grupos de interesse.

Conseguinte consideram-se satisfeitos os objetivos sob algumas limitagcdes. A
metodologia de estudo de eventos foi moldada em contextos de funcionamento do mercado de
capitais diferentes do brasileiro, apontando para a utilizacdo de acGes preferenciais. O presente
estudo utilizou acBes ordinarias em razdo da disponibilidade de dados e caracteristicas do
mercado de capitais brasileiros para o segmento da construcéo civil, o que pode ter influenciado
na mensuragdo dos retornos anormais.

N&o se pode atribuir os resultados deste estudo para 0 comportamento de todo 0 mercado
de capitais brasileiro, uma vez que a amostra foi composta por 17 organizacdes de um segmento
econdmico especifico e em 13 fora possivel aplicar os testes. As conclusfes obtidas referem-se
apenas as empresas pertencentes a amostra e referentes as suas condi¢des da data do evento,
uma vez que algumas dessas firmas, até os dias atuais, ja sofreram incorporacdes, fechamento
de capital, entre outras situacgoes.

Um grande leque de pesquisas pode ser sugerido com o uso da metodologia de estudos
de eventos e a partir da experiéncia desse estudo. Pode ser investigada a existéncia de retornos
anormais, de assimetria informacional e de uso de informacdes privilegiadas, através dos mais
diversos eventos, tais como fraudes, fusdes, incorporagdes, anincio de dividendos, distribuigdo
de lucros, desastres ambientais, entre outros, nas organiza¢Oes dos mais diversos segmentos
econdmicos listados na BM&FBovespa, tais como transporte, petrdleo, telecomunicagdes, entre

outros.
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