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RESUMO

EFEITOS DA COMUNICAGAO DE FATOS RELEVANTES DE INCONSISTENCIAS
CONTABEIS NA VARIAGCAO DO PRECO DAS ACOES DE EMPRESAS
LISTADAS NA B3: UM ESTUDO DE EVENTOS

AUTORA: Ana Julia Brezolin Righi
ORIENTADOR: Prof. Dr. Vinicius Costa da Silva Zonatto

Este estudo teve por objetivo avaliar os efeitos da comunicagéao de fatos relevantes
de inconsisténcias contabeis ou indicios de fraudes na variagdo dos precos das acdes
de empresas listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao. Pesquisa descritiva, foi realizada
por meio de analise de documentos e abordagem quantitativa dos dados. Para tanto,
foi realizado um estudo de eventos do retorno das agdes das quatro empresas
selecionadas para a realizacdo da pesquisa. Os eventos foram definidos pela
comunicacao de fato relevante relacionados a inconsisténcias e/ou indicios de fraudes
contabeis, sendo a janela de estimagdo com 252 dias uteis anteriores a D-3 e a janela
do evento dado por D-3 e D+3, sendo DO a divulgagdo publica da comunicagao
daquelas informacgdes pertinentes as inconsisténcias contabeis em questao. Os fatos
relevantes foram obtidos pelo site da CVM e os pregos das agdes nas janelas foram
extraidos do Software Profit Pro. Os resultados obtidos revelaram que IRB(Re),
Americanas e CVC apresentaram retorno anormal negativo, enquanto a Via (atual
Grupo Casas Bahia) apresentou retorno anormal (RA) positivo. Portanto, ndo se pode
afirmar que em todos os casos o fato relevante ira causar um efeito negativo de modo
imediato no preco da agéo. Desta forma, pode-se inferir que a maior qualidade das
acdes estabelecidas e do conteudo informacional reportado, tentem a influenciar
positivamente a percep¢do de um determinado grupo de investidores a respeito do
futuro da companhia. Concluiu-se que a comunicagcdo de fatos relevantes de
inconsisténcias contabeis apresenta efeitos diretos e significativos no prego das agdes
de empresas listadas na B3. Estes resultados revelam a importancia da analise de
eventos e seus efeitos no preco das acgdes, de modo que se possa melhor
compreender os reflexos da comunicacdo de fatos relevantes de inconsisténcias
contabeis na variagdo do preco das acbes de empresas listadas na B3. Como
contribui¢des desta pesquisa, percebeu-se que o mercado reage de alguma forma
aos fatos relevantes com teor de indicio de fraude. Além disso, ao fazer uma analise
qualitativa dos comunicados, percebe-se que o retorno anormal esteve ligado ao nivel
de detalhamento dos fatos ocorridos e das medidas que foram tomadas, o que denota
a relevancia da qualidade do conteudo informacional reportado pelas empresas. As
trés empresas com RA negativo divulgaram fatos que deixou incertezas e
possivelmente trouxe inseguranga aos seus acionistas. Por outro lado, a companhia
com RA positivo trouxe um comunicado mais detalhado e demonstrou com clareza as
medidas que estavam sendo tomadas pela sua governanga, o que reforgca a
necessidade de qualificagdo da comunicagao estabelecida.

Palavras-chave: Fatos Relevantes. Inconsisténcia contabil. Preco das acgdes.
Metodologia de Estudo de Eventos.



ABSTRACT

EFFECTS OF COMMUNICATION OF MATERIAL FACTS OF ACCOUNTING
INCONSISTENCIES ON VARIATION IN THE PRICE OF SHARES OF COMPANIES
LISTED ON B3: A EVENT STUDY

AUTHOR: Ana Julia Brezolin Righi
ADVISOR: Prof. Dr. Vinicius Costa da Silva Zonatto

This study aimed to evaluate the effects of communicating relevant facts of accounting
inconsistencies or signs of fraud on the variation in share prices of companies listed
on B3 - Brasil, Bolsa, Balcao. Descriptive research was carried out through document
analysis and a quantitative data approach. To this end, a study of stock return events
of the four companies selected to carry out the research was carried out. The events
were defined by the communication of a relevant fact related to inconsistencies and/or
signs of accounting fraud, with the estimation window being 252 business days prior
to D-3 and the event window given by D-3 and D+3, being DO the public disclosure of
the communication of that information relevant to the accounting inconsistencies in
question. The relevant facts were obtained from the CVM website and the share prices
in the windows were extracted from the Profit Pro Software. The results obtained
revealed that IRB(Re), Americanas and CVC presented a negative abnormal return,
while Via (current Grupo Casas Bahia) showed positive abnormal return (AR).
Therefore, it cannot be said that in all cases the material fact will immediately have a
negative effect on the share price. In this way, it can be inferred that the higher quality
of the actions established and the information content reported, tend to positively
influence the perception of a certain group of investors regarding the company's future.
It was concluded that the communication of relevant facts about accounting
inconsistencies has direct and significant effects on the share price of companies listed
on B3. These results reveal the importance of analyzing events and their effects on
share prices, so that one can better understand the consequences of the
communication of relevant facts of accounting inconsistencies on the variation in the
price of shares of companies listed on B3. As contributions from this research, it was
noticed that the market reacts in some way to relevant facts that indicate fraud.
Furthermore, when carrying out a qualitative analysis of the communications, it is clear
that the abnormal return was linked to the level of detail of the events that occurred
and the measures that were taken, which denotes the relevance of the quality of the
informational content reported by the companies. The three companies with negative
RA disclosed facts that left uncertainty and possibly brought insecurity to their
shareholders. On the other hand, the company with a positive RA brought a more
detailed statement and clearly demonstrated the measures that were being taken by
its governance, which reinforces the need to qualify the communication established.

Keywords: Relevant facts. Accounting inconsistency. Share price. Event Study
Methodology.
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1 INTRODUGAO

Nesta secao descreve-se a contextualizagcéo geral e o problema deste estudo,

bem como os objetivos, a justificativa e a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DA PESQUISA

Quando algum escandalo vem a tona, a credibilidade e a confianga por parte
dos acionistas € posta em jogo, visto que as demonstragdes contabeis sdo um meio
para mitigar a assimetria de informagcdo que existe no mercado financeiro entre
investidores minoritarios e os gestores, que por sua vez, possuem maior acesso a
informag&o na maioria das vezes (ROCHA et al., 2012). As demonstragdes contabeis
(DCs) séo divulgacdes publicas que se constituem um meio de comunicagéao eficiente
de levar informacgao ao acionista minoritario, que contribui para a tomada de decisdes
de investidores. Essa finalidade das DCs é contemplada no Pronunciamento
Conceitual Basico - CPC 00 (2019), afirmando que as mesmas devem ser construidas
de modo a apresentar as informacdes necessarias para 0 embasamento dessas
decisoes.

Por meio destas, sao expostos detalhadamente varios aspectos da situacao
econdmico-financeira em que a empresa se encontra. As DCs sdo um relato da
posicao patrimonial e financeira da empresa, além da explicitacdo de acontecimentos
que justificam os numeros apresentados neste relatério em forma de notas
explicativas, por exemplo. O CPC 26 (2011), que trata de Demonstragdes contabeis,
afirma que essas devem compor de forma adequada a situagdo financeira e
patrimonial, além do comportamento dos fluxos de caixa da empresa.

Um importante elemento que compde esses relatorios sao os fatos relevantes,
que serdo parte deste estudo. Conforme disposto na Resolugdo n°® 44/2021 da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), as empresas listadas em bolsa de valores
tem o dever de prestar as informacdes que possam impactar no preco de suas acdes
ou influenciar a decisao dos investimentos para o mercado, razao pela qual, diante de
qualquer anormalidade, torna-se necessaria a comunicagao de fato relevante. Alguns

exemplos desses fatos sdo mudancas estruturais na empresa, alteracoes
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significativas em informagdes ja divulgadas, distribuicées de dividendos e proventos,
descoberta de irregularidades e fraudes, entre outros.

Portanto, por demonstrarem a saude financeira da empresa, as DCs séao
utilizadas para analises, de modo a entender o cenario que a empresa se encontra e
entender os riscos e expectativas desse investimento. Uma de suas principais
finalidades, € a utilizacao por parte de investidores da bolsa de valores para realizar a
decisao de investir ou ndo na mesma (CAMLOFFSKI, 2014; BORGES; FERREIRA,
2018, p. 3).

Apesar de sua importancia, muitas vezes essas DCs podem nao representar
de forma fidedigna os numeros reais da empresa, surgindo disto, as fraudes
contabeis. Estas geram desconfianga por parte dos usuarios da informagao contabil,
no que se refere a veracidade e confiabilidade das informagdes produzidas pela
Contabilidade. Podendo ainda, influenciar na liquidez e no desempenho do mercado
de agdes (SILVA et al., 2012), visto que muitas vezes os numeros sdo mascarados a
favor da companhia, e posteriormente essa fraude vem a tona, prejudicando aqueles
que tiveram seus investimentos confiados nesta.

De acordo com Lopes e Martins (2005), citados por Oliveira e Naves (2016, p.
1), fica claro que essas informacdes refletem no comportamento dos investidores da
bolsa e consequentemente no preco das agdes, razdo pela qual as DCs se tornam
importante fonte informacional para os investidores, bem como a comunicagao
adequada de fatos relevantes. Por esta razéo, tem-se que “a contabilidade, em sua
utilidade econdmica, esta ligada a sua capacidade de alterar as crengas dos usuarios
a respeito das informacdes contabeis sobre os fluxos futuros de caixa dos ativos”
(OLIVEIRA; NAVES, 2016, p. 1).

A capacidade da contabilidade de impactar o comportamento dos precos da
bolsa de valores € uma aproximagao valida de sua utilidade (OLIVEIRA; NAVES,
2016, p. 1), e atende a este fim. As fraudes contabeis caracterizam-se por um ato
criminoso em que ocorre a manipulacao intencional das informagdes contabeis de
uma companhia, na tentativa de mitigar ou camuflar situagbes negativas ou inflar
lucros e resultados que na verdade sao irreais (FREITAS, 2023).

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) destaca que as distor¢gdes que
correm nas DCS podem ter origem em uma fraude ou em um erro. Entretanto, esses

se diferem pelo fato de que a fraude se trata de um ato intencional. Portanto, o
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conceito de fraude, conforme o CFC (NBC TA 240), esta relacionado ao “ato
intencional de um ou mais individuos da administracdo, dos responsaveis pela
governanga, empregados ou terceiros, que envolva dolo para obtengcdo de vantagem
injusta ou ilegal.” Logo, por se tratar de um meio de comunicagéo e de transparéncia
entre a empresa e seus investidores, quando isto ocorre, acaba perdendo a
credibilidade em determinadas situagcdes de descobertas de irregularidades
intencionais, causando alguma reacgao por parte do mercado de capitais.

No estudo desenvolvido por Faustino (2013), o autor concluiu que quanto mais
noticias e quanto mais o sentimento é negativo, maior é o volume de negociagdo em
bolsa. Segundo o autor, isso pode ser justificado pela dimensao do consenso entre os
investidores, como o0s rumores negativos e inesperados formam diferentes
interpretacdes entre os acionistas, comprovando que cada um reage de uma forma
diferente, e isso impacta o mercado financeiro.

No ambito da analise de investimentos, existem diferentes formas de mensurar
o desempenho de uma organizagdo. Lemos (2023) cita algumas premissas neste
ambito, como a maneira como as pessoas agem e reagem no mercado pode ser
previsivel, essas pessoas sd0 racionais e emocionais a0 mesmo tempo, e seu
comportamento influencia no valor das acgdes. Nesse sentido, a analise das
variagoes/retornos dos papéis em bolsa pode trazer uma medida do comportamento
dos investidores frente determinada agao, e este comportamento é formado a partir
de muitas variaveis, podendo ser, inclusive, noticias e fatos relevantes das
companhias listadas em bolsa.

Essa variacdo que afeta o preco das agdes acaba por impactar o valor de
mercado da companhia, sendo que este € dado pela multiplicagdo do preco da acao
pela quantidade de agdes existentes. O termo valor de mercado pode ser traduzido
pelo quanto o mercado esta pagando/acredita que vale aquela empresa (WARREN,
2021).

No caso proposto nesta pesquisa, problemas relacionados a inconsisténcias e
indicios de fraudes contabeis podem refletir, de algum modo, no valor das cotagbes
dessas empresas listadas em bolsa. Isto porque o preco é formado por compradores
e vendedores participantes do mercado, sendo uma parte desses, investidores pessoa
fisica, e cada parte tem sua percepgado frente a divulgagdo e novas informacoes

disponiveis sob determinada empresa. Algumas evidéncias empiricas mostram que
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fraudes e irregularidades afetam o sentimento do mercado. Logo, o valor de mercado
da companhia também é impactado (BRADLEY; GONAS; HIGHFIELD; ROSKELLEY,
2009 apud SANTOS; FUNCHAL; NOSSA, 2020, p. 3).

O mercado de capitais é tido como uma importante referéncia do
desenvolvimento econdmico do pais, visto que promove uma série de beneficios a
sociedade quando cumpre suas principais fungdes, sendo elas: mobilizacdo da
poupanga; gestao de riscos; alocagao eficiente de recursos e aumento da disciplina
corporativa (Anbima e B3, 2018). No relatério “Mercado de Capitais: Caminho para o
desenvolvimento”, publicado por estas entidades, € mostrado que os investidores, ao
decidir alocar suas reservas em capital produtivo, se movem em busca de uma
alocacido mais eficiente e um menor custo. Isso faz com que se eleve a liquidez da
economia e se tenha maiores prazos de investimentos. Contudo, para isso, esses
participantes exigem das companhias uma governanga corporativa cada vez mais
robusta e também um acesso a informacao transparente. Com essa obrigagao, &
estimulado a otimizagao da produtividade e dos retornos nas companhias listadas.
Dado a sua importancia, a sua oscilagdo, se houver um impacto significativo, pode
gerar consequéncias, como perda de confianga pelos investidores no mercado como
um todo, e uma fuga de capital da Bolsa de Valores Brasileira, gerando uma perda
para seus acionistas e uma desvalorizacdo na empresa. Os escandalos contabeis,
sejam nacionais ou internacionais, que porventura podem ocorrer em empresas
listadas em Bolsa, costumam causar alvorogo e uma inseguranga nos investimentos
em acoes, tendo em vista o risco que os acionistas estao sujeitos ao investir nas
companhias. Por esta razao, torna-se relevante avaliar como novas informacgdes de
fatos relevantes acerca de inconsisténcias contabeis ou indicios de fraudes afetam o
comportamento do valor de mercado dessas empresas.

Uma das formas de medir o impacto de determinado evento ocorrido no preco
das acdes, € utilizando-se do método de estudos de eventos. Inicialmente difundida
por Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969), este método é caracterizado pela analise dos
precos de determinadas a¢des, em janelas de tempo previamente estabelecidas, para
verificar se houve ou ndo uma reagao significativa do mercado financeiro em relagéo
a ocorréncia de um evento especifico, comparado aos retornos das cotacdes
passadas, com a hipotese de que, em caso de retorno anormal, esse evento teria

impactado a agao.



13

Neste estudo, foi utilizado este método para analisar o problema exposto, e
inferir sobre os efeitos da comunicacdo de fatos relevantes de inconsisténcias
contabeis na variagdo do preco das agdes de empresas listadas na B3. Neste
contexto, partindo-se desta delimitacéo, a questao problema que norteou a realizagao
desta pesquisa é: Quais os efeitos da comunicacdo de fatos relevantes de

inconsisténcias contabeis no preco das agdes de empresas listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo central desta pesquisa consiste em avaliar os efeitos da
comunicacao de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis no preco das ag¢des de
empresas listadas na B3. Para responder ao objetivo geral, foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

a. ldentificar os eventos que resultaram em comunicagao de fato relevante por

inconsisténcias contabeis ou fraudes divulgadas por empresas listadas na B3;

b. Analisar o impacto da divulgacdo do fato relevante no retorno das acgdes

destas empresas; e,

c. Avaliar o comportamento (normal/anormal) das agbes comercializadas na

B3, selecionadas a partir da divulgagdo das inconsisténcias contabeis ou

fraudes, na janela de eventos de cada caso analisado.

1.3 JUSTIFICATIVAS

A realizagédo deste estudo se justifica pela importancia de entender como os
impactos dos fatos relevantes que relatam a incidéncia de uma inconsisténcia e/ou
fraude contabil sdo sentidos pelos investidores em Bolsa de Valores. Do mesmo
modo, para que se possa compreender como esta comunicacao reflete no valor de
mercado dessas empresas, dado que um mercado de capitais fortalecido é importante
para o desenvolvimento econémico do pais, e quando ocorre a divulgagdo de
informacdes distorcidas para camuflar resultados, isso € visto por todo o mercado e
abala a confianga nas empresas (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).

A avaliagdo da comunicagao realizada também permite compreender como

esta é capaz de atenuar potenciais efeitos negativos de tais comunicagdes no preco
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das acgdes da companhia que comunica o fato relevante. Acredita-se que
organizagdes que promovem uma comunicag¢ao de fato relevante mais consistente,
com clareza de informagdes e detalhes, possam atenuar um possivel reflexo negativo
na percepgao de investidores, que, consequentemente, tendem a refletir, de algum
modo, no prego das agdes.

Adicionalmente, a pesquisa proposta contribui para organizagdes e 6rgaos
reguladores, ao adicionar a literatura existente novas evidéncias das expectativas e
reagcdes do mercado, frente a tais comunicagdes, diante da aplicagdo de uma
metodologia cientifica adequada para a avaliagéo dos efeitos dos eventos (KIRCH,
2019). A realizacédo de estudos de eventos é relevante e deve ser constantemente
realizada, de modo que se possa comparar os resultados entre diferentes estudos, e
avancar no entendimento de como a comunicacao de fatos relevantes impacta, ao
longo do tempo, nas decisdes dos investidores, de modo que se possa compreender
os possiveis fatores que interferem na percepcado dos investidores em relagcao as
comunicagoes realizadas e a qualidade do seu conteudo informacional (KIRCH, 2019;
KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).

Tais contribuigdes, denotam a relevancia desta pesquisa.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além desta introdugéo, o trabalho apresenta, a seguir (segéo 2), a descrigao do
referencial tedrico a que compete este estudo, abordando aspectos relacionados ao
sistema financeiro e o mercado de capitais, o mercado de acdes, demonstracoes
contabeis e fraudes contabeis, finalizando com o estudo de eventos.

A secao 3 contempla a metodologia utilizada para realizagado desta pesquisa,
abordando o delineamento da pesquisa e os procedimentos adotados para a coleta e
analise dos resultados, a partir do método de estudo de eventos. Na secdo 4 sao
apresentados os resultados obtidos para a analise dos quatro casos analisados neste
Trabalho de Conclusédo. Por fim, na se¢ao 5, conclui-se o estudo, com a resposta da
problematica desta pesquisa, bem como a apresentacao de oportunidades para a

realizacao de trabalhos futuros sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo abarca os principais conceitos necessarios a realizacdo deste
trabalho, contemplando uma breve apresentacido das tematicas de sistema financeiro
nacional e mercado financeiro, mercado de agdes e fraudes contabeis, e finalizando

com a abordagem do estudo de eventos.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADO FINANCEIRO

Na economia atual, temos os mais diversos participantes do mercado, como
familias, governo e empresas. Cada um desses participantes tem sua entrada de
dinheiro e sua saida, e o processo de ganho de crédito e consumo pode gerar reservas
de dinheiro e necessidade de capital. Nesses processos, 0 mercado financeiro permite
que os poupadores e os tomadores de recursos realizem transagdes entre si ao
mesmo tempo, permitindo que haja um fluxo financeiro entre esses agentes, sem a
necessidade de um exato volume e prazo desses recursos, ajudando a equilibrar as
necessidades do mercado. As principais atividades sao a concentragdo de poupanca
e a realizacdo de empréstimos de acordo com cada participante do mercado. Para
isso, existem um conjunto de instituicdes que definem e executam regras, controlam,
organizam e desenvolvem o mercado, formando o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
(BRASIL, 2022).

O SFN possui dois grandes blocos, sendo estes o subsistema normativo e o
subsistema de intermediagdo. O primeiro grande bloco € responsavel pela
regulamentagdo e fiscalizagdo do mercado financeiro e suas instituigdes, sendo
composto pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil
(BACEN) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Por outro lado, a intermediagao
€ a promocao da transferéncia de recursos entre os diversos participantes de mercado
(tomadores de recursos e poupadores), levando em conta as diretrizes estabelecidas
pelos oOrgdos normativos citados anteriormente. Neste, temos as instituigbes
financeiras bancarias e nao bancarias, o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), as instituicdes nao financeiras e, por fim, nosso interesse central,
instituicées auxiliares (NETO, 2005).



16

Os intermediadores financeiros, que permitem a negociagdo de papéis em
bolsa, tém por objetivo realizar a ponte entre os agentes superavitarios, aqueles que
possuem um fluxo de entrada (rendimentos) maior que um fluxo de saida
(pagamentos), aos agentes deficitarios, aqueles que possuem um consumo e um
investimento maior que sua disponibilidade de caixa. Essa transferéncia de recursos
entre poupadores e tomadores de recursos, contribui para uma realocacao de ativos
na economia. Porém, para tais transacdo, € necessario diretrizes e bases bem
estabelecidas para um funcionamento correto e eficiente dos mercados, e isto é de
responsabilidade das instituigdes intermediadoras (NETO, 2005).

A Bolsa de Valores de Mercadorias e Futuros, 6rgao atuante como
intermediador dentro do SFN, é uma associacao civil sem fins lucrativos. Seu principal
objetivo é promover a liquidez dos titulos e valores mobiliarios, além de facilitar a
divulgacdo das informagdes necessarias aos investidores e interessados. Esses
titulos sdo emitidos pelas companhias abertas registradas na CVM, negociados por
meio dos pregdes de mercado, que acontecem todos os dias uteis e podem ser tanto
papéis negociados no mercado a vista (spot) ou os derivativos. Conforme Brito (2019,
p. 8), as principais atribuicbes de uma Bolsa de Valores s&o:

Organizar, estabelecer e desenvolver um mercado livre e aberto para produtos
agricolas e instrumentos financeiros transacionados nos mercados a vista, a
termo e futuro;

Estabelecer e organizar sistemas de negociacdo de forma a propiciar ao
mercado continuidade e liquidez nas cotagdes de precgos;

Estabelecer e organizar sistemas de negociacdo de forma a propiciar ao
mercado continuidade e liquidez nas cotagdes de precgos;

Regular transagoes e julgar problemas operacionais, nos quais seus membros
possam estar interessados;

Regular as atividades dos membros ou agentes de compensagao, das
corretoras de mercadorias e dos operadores especiais;

Evidenciar rapida, ampla e detalhadamente as transagbes efetuadas no
pregao;

Supervisionar seus membros, assim como as transagoes efetuadas em pregao
sobre as quais caiba a Bolsa regular;

Evidenciar rapida, ampla e detalhadamente as transagbes efetuadas no
pregéo.

E na bolsa que ocorre a negociacdo de diversos ativos financeiros especificos
como acodes, debéntures, cotas de fundos mobiliarios, BDRs, fundos de indice, entre
outros. Tudo isso devido ao ambiente regulado e organizado, que deve possuir
autorizagdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) para funcionamento,

permitindo que ocorra a compra e a venda de valores mobiliarios entre os investidores.
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Esse ambiente no Brasil € administrado pela B3 - Brasil, Bolsa, Balcio, unica bolsa
de valores no pais atualmente (BRASIL, 2022).

Ha anos a B3 vem reunindo esforgos para aprimorar o mercado de capitais no
Brasil, e deixar mais atraente para novas empresas e também para atrair novos
investimentos. As principais atividades de competéncia da B3 s&o criacédo e
administracdo de sistemas de negociagdo, compensacgao, liquidagao, depdsito e
registro para as principais classes de ativos. Além disso, opera como contraparte
central garantidora para a grande maioria das transagdes que ocorrem em seus
mercados, e também faz a oferta de servicos de servicos de central depositaria e de
central de registro.

Uma das mais importantes bolsas do Brasil foi a Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
a antiga Bovespa, que no ano de 2008 ocorreu uma fusdo desta com a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) e surgiu a BM&FBovespa. Alguns anos depois, em
2017, a Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP) - instituicéo
que realizava servigos de custddia, controle, registro e liquidagao de titulos de renda
fixa - se uniu com a BM&FBovespa, criando assim, a atual B3 (NETO, 2005). AB3 é
um importante meio que permite que investidores pessoa fisica acessem o mercado
de acobes e efetuem seus investimentos.

A bolsa brasileira possui inumeras empresas listadas para negociagao, cada
uma com seus respectivos desempenhos. Um indicador que reune as agdes das
empresas mais importantes negociadas no mercado de capitais € o Ibovespa,
principal medidor de desempenho do mercado brasileiro, que foi criado no ano de
1968. O I|bovespa atua como um termdémetro de mercado e serve de benchmark
(referéncia no seu ambito) para os participantes do mercado, sendo medido em
pontos, sendo que cada 1 ponto equivale a 1 real. Sua apuragado € em tempo real e
divulgado instantaneamente online (EXAME, 2021).

Sobre a decisdo de investimentos por parte dos investidores, financeiramente,
o desejo de todos é poupar para o futuro, porque o longo prazo € incerto. A historia
da administracdo do risco € longa e sao multiplos futuros imprevisiveis que podem
afetar os individuos (FERGUSON, 2009). Neste sentido, o mercado financeiro
possibilita mais uma forma de poupanca de recursos, dando mais poder de escolha
aos poupadores. Contudo, também apresenta riscos relacionados as opgodes de

investimentos.
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Desta forma, para a escolha da alocagcédo de seu capital por parte dos
investidores, é particular que cada um leva em conta uma série de variaveis que este
possa julgar como mais relevantes (a sua percepg¢ao e aversao a perdas), tais como,
0 acesso a informacgao, risco, retorno e volatilidade. Os investimentos em acdes, que
sao classificadas como renda variavel, possuem um risco, e este esta intimamente
ligado as probabilidades de ocorrerem determinados eventos em relagdo a um valor

médio, revelando uma possivel perda, no futuro (NETO, 2005).

2.2 MERCADO DE AGOES E A VARIAGAO DE PRECOS DA AGAO

Considerando uma opc¢ao de investimentos o mercado de agdes, conforme
explica Brito (2023, p. 173), as agdes podem ser compreendidas como o “valor
mobiliario, emitido pelas companhias ou sociedades andnimas, representativo de
parcela do capital. O capital da companhia ou sociedade andnima é dividido em acgdes,
constituindo-se o valor unitario da agdao da companhia’. Portanto, as acbes
constituem-se em um titulo emitido por companhias abertas listadas em bolsa, com
uma forma de financiamento para suas atividades e a realizagdo de investimentos.
Segundo o autor, estas agdes sdo mantidas em custddia pelas instituicoes financeiras
ou bolsas de valores autorizadas pela CVM a prestar servicos referentes a acdes
escriturais e ndo possuem um prazo de validade por representarem uma parcela do
capital. Porém, a propria empresa pode efetuar resgates dessas agdes, amortizagdes
ou reembolsos (BRITO, 2023).

As acbes em bolsa disponiveis aos investidores, sao classificadas em dois
tipos, ordinarias e preferenciais. A primeira possui como principal caracteristica o
direito ao voto, podendo assim, os acionistas que possuem essa espécie de acao,
participar de assembleias como votante em questbes que tratam do destino da
sociedade, como a destinagao dos resultados da companhia, a analise das contas
patrimoniais, eleicdo da diretoria, alteragées no estatuto, entre outros interesses. Por
outro lado, as agdes preferenciais conferem prioridade nas distribuicées dos lucros da
companhia em forma de dividendos, e preferéncia no reembolso do capital investido
em caso de liquidagdo da empresa, ndo possuindo direito ao voto (NETO, 2005).

Conforme explica Faccini (2015, p. 71):
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As sociedades anénimas tém seu capital social dividido em agdes, titulos que
representam, unitariamente, a menor fragdo de propriedade do seu capital
social. A quantidade de agbes detidas por cada acionista determina,
proporcionalmente ao numero total de agdes emitidas, a sua participagdo nos
lucros distribuidos pela mesma e, em caso de a¢des ordinarias (i.e., com direito
a voto nas assembleias de acionistas), também o niumero de votos que tera
nas deliberagdes da empresa.

O mercado de acbes € benéfico para as varias partes do mercado. Para a
empresa, € uma forma de financiamento adquirindo recursos dos investidores por
prazo indeterminado, possuindo, assim, tempo necessario para maturacdo de seus
projetos e investimentos, até o retorno financeiro destes. De modo geral, ndo ha taxas
de juros pré-estipuladas, como financiamentos por instituicbes bancarias. A devolugéo
do capital aos investidores € proporcional ao sucesso que estes investimentos tiveram
e o lucro gerado (FACCINI, 2015).

Do outro lado, os investidores tém em m&os uma nova opg¢ao de investimentos,
como forma de diversificacdo da alocacao de seus recursos, conforme seu perfil de
investidor, seus objetivos, seu horizonte de investimento e sua propensao ao risco.
Logo, essa modalidade de investimento dentro da renda variavel, a qual ndo se sabe
o retorno ao investir, possibilita algumas formas de ganhos perante a detengao dessas
acdes em seu nome (FACCINI, 2015).

Ao efetuar um investimento em acdes, espera-se algum retorno, e este pode

ser em forma de quatro tipos diferentes, conforme descreve Neto (2005):

i. Dividendos: Recebimento de uma parte do resultado da empresa em forma
de dinheiro, para isso existe um minimo obrigatério distribuido fixado por lei;
ii. Bonificagao: Distribuicdo gratuita de novas agdes aos acionistas proporcional
ao capital investido de cada um, por consequéncia de um aumento no capital

da empresa;

iii. Valorizagéo: Beneficio quando o investidor vende suas a¢gdes no mercado por
um preco acima do seu prego de compra, sendo a diferenca destes, o seu
lucro;

iv. Direito de subscricao: Opcao de efetuar novas aquisi¢des de agdes com
preferéncia por essas quando ha um aumento de capital, com isso, os
acionistas podem manter sua participagdo na empresa de forma proporcional
quando houver um aumento de agdes totais.

O lancamento das acdes de uma empresa que opta por abrir seu capital como
forma de levantamento de recursos se da no mercado primario, por meio de um
registro na CVM e com a intermediagao de distribuidores de valores mobiliarios, onde
os investidores efetuam a subscricdo nessas acdes pela primeira vez, onde essa

negociagao ocorre diretamente entre o novo acionista e a empresa emissora (BRITO,
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2019). Posteriormente, as agbes podem continuar sendo negociadas entre os
investidores através do mercado secundario, e este ocorre por meio dos pregdes nas
bolsas de valores (NETO, 2005).

Contudo, € nesses pregdes que ocorrem a compra e a venda (negociagao) dos
ativos por parte dos investidores, ocasionando uma flutuacido dos precos daquela
agao. Com isso, formam o grafico que apresenta essas variagdes ao longo do tempo
(NETO, 2005). A variagao do prego da acédo segue diretamente a Lei da Oferta e
Demanda. Assim, se ha mais compradores do que vendedores para determinado
papel, ela tende a se valorizar, pois ha mais demanda do que oferta. Por outro lado, o
papel tende a cair quando ha muitos vendedores querendo se desfazer deste, e
poucos estado dispostos a comprar no atual valor negociado (LEMOS, 2023).

De acordo com Lemos (2023), uma area de suporte no grafico de uma acéo é
onde existe demanda, onde estdo compradores dispostos a pagar naquele nivel de
preco. Em contrapartida, as areas de resisténcia ha oferta indicam vendedores
dispostos a vender seu papel naquele nivel de prego. Segundo Murphy (2021), a
formagao grafica das agdes pode ser compreendida mediante a analise de trés

premissas, sendo elas:

i. O mercado desconta tudo: Isso significa que, toda variavel, seja ela qual
ambito for, politico, comportamental, fundamentalista, econdmico, que possa
afetar os precos, de fato, ira refletir nos pregos desse mercado. Ou seja, é
aceito que os graficos por si s6 ndo sdo os responsaveis pelo pre¢o subir ou
cair, mas sim sao o reflexo da psicologia do mercado;

ii. Os precos se movimentam em tendéncias: Basicamente essa premissa foi
adaptada da primeira Lei de Newton, a lei da Inércia, isso nos diz que um prego
que esta em uma tendéncia de movimento ira continuar nessa diregao até que
se mostre sinais de reversdo. Em outras palavras, o movimento tem maior
probabilidade de seguir naquela dire¢édo do que reverter;

iii. A histéria se repete: A categorizacdo e identificagcdo de padrdes graficos nas
ultimas décadas revelam cenarios que ocorrem, € 0S cenarios por sua vez,
revelam a psicologia de alta ou baixa do mercado. Como esses padroes se
repetiram e funcionaram bem em momentos do passado, toma-se como
verdadeiro que ira continuar no futuro. Em outras palavras, para entendermos
o futuro temos que estudar o passado, e os graficos dos pregos das agdes
estao ligados com a psicologia humana.

De modo geral, os pregos se movimentam de acordo com o que é considerado
o valor justo daquela empresa pelo mercado. O valor das empresas é calculado por
meio de critérios fundamentalistas, que sio, por exemplo, a analise contabil e
financeira da empresa, analise setorial, analise de mercado, entre outros parametros

de avaliagao. Porém, somente por meio dessas analises, o preco varia de forma lenta.
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Os papéis estdo a cada segundo oscilando, justamente porque as condi¢cbes de
consenso sao imprevisiveis e instaveis. Os individuos sdo impactados por noticias e
rumores, € a psicologia de cada um reflete nos movimentos do mercado (ELDER,
2006). Desta forma, cabe a cada investidor tomar sua decis&o, considerando o
conjunto de informagdes disponiveis e que este julga como mais adequadas para
fundamentar suas escolhas.

Os graficos dos precos das agdes no mercado, no curto prazo, séo afetados
pelos mais diversos participantes de mercado. Existem os especuladores, os
investidores pessoas fisicas, 0s players institucionais, os scalpers, entre outros. Cada
participante possui seu perfil, seu comportamento e seu objetivo no mercado.
Portanto, seus movimentos frente a tela estao intimamente ligados a sua psicologia.
Individuos racionais, que podem ser afetados por emogdes, podem reagir de forma
distinta as variacbes existentes, bem como as informag¢des apresentadas para
avaliacao de diferentes cenarios (ELDER, 2006).

A partir do comportamento de diversos participantes no mercado, forma-se o
grafico que mostra a variagao e o prego daquela agcédo dentro do mercado. As bolsas
de valores do mundo todo, disponibilizam basicamente trés dados técnicos sobre as
acdes negociadas no mercado: preco, volume e contratos em aberto. E a partir disso
que sao formados os inumeros indicadores e ferramentas, além de fornecer
importantes dados em periodicidades muito pequenas, como o pre¢o no dia, em horas
e em minutos, resultado em informacgdes de precos de abertura, maxima, minima e
fechamento daquele periodo selecionado, ou uma combinacdo entre eles, em
determinado periodo de tempo, e isso gera uma série de informagdes que séo
utilizadas para analises e estudos (LEMOS, 2022).

Para que o preco da acdo se movimente, € necessario entender o que séo os
fundos e topos, também chamados de suportes e resisténcias, respectivamente. Os
fundos sdo zonas em que o prego se encontra em niveis abaixo do pre¢co de mercado,
mas nao passa muito disso, pois ha compradores com uma forga suficiente para que
interrompam o prego que esta indo para baixo, revertendo a tendéncia de baixa. Os
topos sdo onde se encontram niveis de preg¢o acima do preco de mercado, onde existe
uma forca vendedora suficiente para que quando os pregos tocam aquele nivel, esses
investidores fazem a venda de suas acgoes, revertendo a tendéncia de alta e criando

assim as resisténcias. Portanto, os niveis de pregos séo resultados de uma guerra
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entre os compradores e vendedores, para ultrapassar esses limites, em que alguma

parte deve exercer uma for¢ca maior e, portanto, romper essa linha (LEMOS, 2022).

2.3 DEMONSTRAGCOES CONTABEIS E FATOS RELEVANTES

As empresas que sao negociadas em bolsa tém uma série de obrigagdes,
dentre elas, estdo a divulgacdo de informagdes obrigatérias, que no Brasil séo
regulamentadas pela Lei N° 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas), e por instrugdes
da CVM. Uma das principais informagdes divulgadas e utilizadas pelos investidores
sdo as Demonstragbes Financeiras (DFs). Estas, também denominadas de
Demonstragdes Contabeis (DCs), contemplam importantes demonstrativos contabeis,
como o Balango Patrimonial (BP), a Demonstragado do Resultado do Exercicio (DRE)
e o Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) (TREIGER, 2021), muito utilizado pelos
acionistas para analises de modo a entender a situacdo em que a empresa se
encontra para tomar a decisédo de investimento.

Conforme o CPC 26, que trata de Demonstragdes contabeis, este conjunto de
relatérios financeiros padronizados devem compor de forma adequada a situacao
financeira e patrimonial de uma entidade, além do comportamento dos fluxos de caixa
da empresa. Por se tratar de um relatério financeiro padronizado, é utilizado para
avaliacdo de determinada organizagao, e também para analises comparadas.

A divulgacdo das demonstragcdes contabeis € definida por Hendriksen e Van
Breda (1999) como as informagdes financeiras que s&o necessarias ao bom
funcionamento de mercados eficientes de capitais. Com isto, leva em consideracao
que deve ser divulgado um conjunto de informagdes suficientes para avaliar as
expectativas de rentabilidade futuras e a variabilidade de dividendos (CAMLOFFSKI,
2014; BORGES; FERREIRA, 2018).

As DCs, por demonstrarem a saude financeira da empresa, sao utilizadas para
analises a fim de conhecer o cenario em que a empresa se encontra e perceber os
riscos e expectativas desse investimento. Uma das finalidades € a utilizagcdo destas
informacdes, por parte de investidores da bolsa de valores, para realizar a decisado de
investir ou ndo na mesma (CAMLOFFSKI, 2014; BORGES; FERREIRA, 2018).

Vale destacar que € direito do acionista requerer informagdes sobre a

companhia e seus administradores, inclusive, ser informado sobre fatos que sejam
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considerados relevantes (NETO, 2005). Conforme explica Faccini (2015, p. 90), a
comunicacao de um fato relevante esta relacionado a publicacido de informagdes que

possam influenciar, de modo ponderavel:

i.Na cotacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles
referenciados;
ii.Na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;
iii.Na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigao
de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles
referenciados.

A partir disso, entende-se que os fatos relevantes sdo aquelas informagdes que
nao podem ser obtidas apenas a partir dos numeros dos demonstrativos contabeis,
mas que também possuem o poder de impactar a tomada de decisdo do acionista.
Constituem-se um meio relevante de divulgacdo de nova informagao, sendo uma
informagédo regulada e oficial da companhia (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).
Portanto, dada sua relevancia e capacidade de predigéo, tende a influenciar, de algum
modo, a decisdo dos investidores.

E neste contexto que se insere esta pesquisa, que toma como base a data de
comunicacgao dos fatos relevantes de fraudes contabeis divulgadas pelas empresas
que sao analisadas como os eventos desta pesquisa. De acordo com Lopes e Martins
(2005) citado por Oliveira e Naves (2016), as demonstragdes contabeis sao de fato
subsidios utilizados por investidores que acabam por impactar seu comportamento no
mercado. Contudo, as comunicagdes relevantes apresentadas também sao
determinantes para esta avaliagao.

Isto porque “a contabilidade, em sua utilidade econbémica, esta ligada a sua
capacidade de alterar as crencas dos usuarios a respeito das informacdes contabeis
sobre os fluxos futuros de caixa dos ativos” (OLIVEIRA; NAVES, 2016, p. 1). Portanto,
sua comunicagao € relevante para tal avaliacdo. “A capacidade da contabilidade de
impactar o comportamento dos precos da bolsa de valores € uma aproximacéao valida
de sua utilidade”, por isto constitui-se fonte informacional determinante para a escolha
de realizacao ou nao de investimentos pelos investidores (OLIVEIRA; NAVES, 2016,
p. 1).

Assim sendo, fica evidente que novas informagdes divulgadas pelas

companhias de capital aberto aos participantes do mercado afetam seu
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comportamento na bolsa de valores e, consequentemente, na variagado do prego das
acdes, sendo que, muitas vezes, acabam por causar uma oscilagao atipica. Para que
seja aceito que novos fatos relevantes divulgados irdo influenciar rapidamente, de
alguma forma, as percepgdes e escolhas dos investidores, assume-se a hipdtese de
que toda nova informagao divulgada ao mercado é refletida nos precos das agodes, o
que também é abordado na literatura como hipotese mercado eficiente.

Neto (2005, p. 272) explica que "um mercado eficiente é entendido como sendo
aquele em que os precos refletem as informagdes disponiveis e apresentam grande
sensibilidade a novos dados, ajustando-se rapidamente a outros ambientes".
Portanto, essa hip6tese considera que os precos dos ativos sao formados por todas
as informacgdes disponiveis aos acionistas, sendo que suas diferentes interpretacdes
das informacgdes publicadas afetam suas operacdes de compra e venda no mercado
acionario.

Partindo-se desta definicdo, € importar delimitar que este trabalho nao se
dedica a investigar a eficiéncia do mercado. Mas sim, avaliar os efeitos da
comunicacao de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis na variagao do preco
das ag¢des de empresas listadas na B3.

2.4 FRAUDES CONTABEIS E O ESTUDO DE EVENTOS

2.4.1 Fraude contabil

Conforme explicam Debastiani e lanesko (2008), a fraude contabil se
caracteriza como uma forma de obter vantagem ilicita dentro do meio empresarial, por
meio de acdes, omissdes, conduta intencional e por ma-fé. Estes atos buscam
distorcer as demonstragdes contabeis da instituicdo, de modo que os resultados sejam
favorecidos conforme suas necessidades e interesses.

A fraude, sendo diferente do erro, constitui-se por um ato intencional de
omissdo, manipulagdo e adulteracdo das demonstragdes contabeis, sendo essas
acdes consideradas como de ma-fé, abuso de confianca, clandestinidade e
falsificacado (SILVA, 2010). Ja o erro se da pela acao involuntaria de causar prejuizos,
ou seja, ndo se tem a intencdo de obter as vantagens, é causada por desatencéo,

falta de conhecimento, entre outros.
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Muitas vezes, as empresas que mais causaram rumores, foi por conta da
tentativa de inflar seus resultados. Segundo Damodaran (2007), algumas companhias
criam estruturas complexas para driblar seus resultados, com o objetivo de fazer os
investidores crerem que as mesmas valem mais do que de fato valem, ou que suas
obrigagdes sao menores do que realmente sdo. Inumeros escandalos ja aconteceram
no mundo todo, mas naturalmente alguns causaram maiores impactos e perpetuaram
por mais tempo nas midias. Borgerth (2011) elenca alguns dos principais casos de
fraudes contabeis ocorridos, como o caso Enron (2001), Arthur Andersen (2002),
WorldCom, (2002), Tyco (2002), Parmalat (2003), entre outros.

Enron e WorldCom sao até hoje lembrados e reconhecidos. O primeiro
publicava altissimos lucros para atrair novos investidores, mas esse lucro nao
representava a realidade. Ja o segundo caso sobrevalorizava determinadas
aquisicdes. Isso refletia nas demonstragcbes um lucro que também ndo eram
verdadeiros (BONOTTO, 2010). A apresentagcao de informagdes com tais vieses
denota a capacidade de influéncia de tais reportes nas escolhas de investidores, o
que corrobora para os papéis informativos e a relevancia das informagdes contabeis
(SILVA, 2010).

Por esta razdo, a comunicacao de fatos relevantes tem sido apontada como um
meio de minimizar tais efeitos e, ao mesmo tempo, apresentar maior transparéncia e
clareza da situagdo patrimonial e financeira da entidade. Contudo, ha que se
considerar que, apesar da obrigatoriedade da comunicagado de fato relevante por
fraudes contabeis, torna-se também necessario identificar a qualidade do relato
reportado, visto que este também pode influenciar, de maneira distinta, a decisao de
investimentos do investidor (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).

2.4.2 Estudo de eventos

Em face da relevancia de tais comunicados, uma oportunidade de pesquisa
identificada na literatura contabil esta relacionada a analise dos efeitos da
comunicacdo de fatos relevantes por fraudes contabeis no preco das agdes de
empresas listadas na B3 (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020), como proposto nesta
pesquisa. Para tanto, uma metodologia de analise abordada nessa literatura é o
estudo de eventos (CHEN; JANG; KIM, 2006).
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A metodologia de estudo de eventos foi inicialmente difundida por Fama,
Fisher, Jensen e Roll (1969). Esta é caracterizada pela analise dos pregos de
determinadas agbes, em janelas de tempo previamente estabelecidas, para que se
possa verificar se houve ou ndo uma reagao significativa do mercado financeiro em
relagdo a ocorréncia de um evento especifico, comparado aos retornos das cotagdes
passadas, com a hipotese de que, em caso de retorno anormal, ha impacto direto no
valor da agao (FAMA et al., 1969).

O argumento central utilizado por estes autores era de que o mercado de agdes
e eficiente, e que os precos das agodes refletem todas as informagdes disponiveis
rapidamente. Deste modo, quando surge uma nova informagcao (noticias, fatos
relevantes, etc.), os investidores reagem de forma rapida, e ajustam os precos das
acdes conforme essa nova informacéo. Os resultados observados no estudo realizado
pelos autores confirmaram suas hipéteses de influéncia de tais eventos (FAMA et al.,
1969), o que abriu novas perspectivas de analise sobre o tema.

Conforme explica Kothari (2001, p. 187), o método de estudo de eventos pode

ser definido como:

testes de eficiéncia do mercado. Eles testam o impacto, a velocidade e o viés
da reacdo do mercado a um evento. Em um mercado de capitais eficiente,
espera-se que a reagao no pre¢o da acgao por um evento seja imediata e que
0 movimento subsequente do prego seja irrelevante no que se refere a reacao
no periodo do evento ou ao seu retorno no periodo anterior.

O método do estudo de eventos passou a ser a forma padrao utilizada em
pesquisas desenvolvidas que buscam avaliar a reagao do mercado de agdes ao preco
de determinada companhia, frente ha alguma noticia ou divulgagcdo de um fato ou
acontecimento, testando-se, assim, a hipétese de que o mercado € eficiente perante
a novas informagdes publicadas (BINDER, 1998).

Em um estudo desenvolvido por Chen, Jang e Kim (2006), utilizou-se da
metodologia de estudos de eventos para separar o componente do movimento dos
precos das acdes em hotéis de Taiwan, na China, refletidos por um evento especifico,
avaliando o impacto do surto de Sindrome Respiratoria Aguda Grave (SARS). Estes
eventos sdo chamados de Retorno Anormal (RA), que é calculado pela diferenca entre

o retorno real e o retorno esperado na janela do evento.
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De acordo com os autores, se a noticia de um evento é positiva, espera-se que
os RAs sejam positivos também. Por outro lado, anuncios negativos de determinados
acontecimentos causam um RA negativo e sinalizam que o mercado considerou que
este evento pode causar diminuigao na rentabilidade futura da empresa. A conclusao
desta pesquisa revelou que as agdes dos hotéis delimitados no estudo apresentaram
retornos anormais médios acumulados negativos, de forma relevante, sendo possivel
inferir que estes retornos foram reflexo do surto do SARS, declarado pela OMS em
2003 (CHEN; JANG; KIM, 2006).

No Brasil, a pesquisa de Krauspenhar e Rover (2020), a partir do método de
estudo de eventos, também buscou verificar a relevancia das informacgdes pertinentes
a fraude contabil em um estudo de caso. Os achados encontrados confirmam tal
relac&o, indicando diversos retornos anormais nos ativos sob analise nas janelas de
eventos. Portanto, reforcam as evidéncias sobre a relevancia da divulgacdo de
informacdes relacionadas a fraude contabil. Contudo, também revelam indicios de
uma reagao inicial incerta dos agentes de mercado, o que suscita a realizagao de
novas pesquisas sobre o tema.

Neste contexto, considerando-se tais achados, a abordagem de analise de
eventos e a necessidade de realizacdo de novos estudos, para que se possa melhor
compreender tais influéncias, busca-se com esta pesquisa avancar na producao de
novos conhecimentos sobre o tema, adicionando a literatura pesquisada novas
avaliagcbes sobre os efeitos da comunicagédo de fatos relevantes de inconsisténcias
contabeis especificamente na variacdo do preco das acdes de quatro empresas

listadas na B3, motivacao pela qual se realiza esta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Esta secéo apresenta a descricao dos procedimentos metodoldgicos utilizados

para o desenvolvimento deste trabalho.

3.1 DELINEAMENTO METODOLOGICO

Esta pesquisa, levando em conta seus objetivos gerais, € classificada como
descritiva. Conforme Gil (2002), a pesquisa descritiva busca a descrigdo das
caracteristicas de uma populacdo ou um fenbmeno em especifico, bem como as
relagdes entre determinadas variaveis. Caracteriza-se como descritiva, pois busca-se
analisar os efeitos da comunicacao de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis
na variagao do preco das acdes de empresas listadas na B3.

Quanto aos procedimentos de coleta de dados, trata-se de uma pesquisa
documental, pois coleta informagdes a partir da comunicacédo de fatos relevantes e
informacdes financeiras padronizadas disponibilizas pelas empresas analisadas.
Adicionalmente, do pregco das agbes destas organizagdes, negociadas na B3 no
periodo objeto de analise (2017/2023).

Quanto a abordagem do problema trata-se de uma pesquisa de abordagem
quantitativa. Esta pesquisa possui uma abordagem quantitativa, pois € viabilizada a
partir de uma coleta de dados que permite realizar testes de hipoteses, utilizando-se
de medicdes numéricas e aplicagcao de métodos e analises estatisticas, com o intuito
de estabelecer padrées e comprovar teorias (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

Esse enfoque leva em conta a quantificacdo do problema. Assim, pode-se
traduzir em numeros opinides e informacgdes, para entdo realizar a classificacéo e
analise, utilizando-se, para tanto, de técnicas estatisticas (PRODANOQOV, 2013). Além
disso, essa forma de abordagem pode ser utilizada em varios tipos de pesquisa,
inclusive nas descritivas, pois muitas vezes, buscam a relacdo causa-efeito entre
determinados acontecimentos, como proposto nesta investigagdo (PRODANOV,
2013).
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3.2 POPULAGAO E AMOSTRA

No que se refere a populagao, esta € composta por empresas listadas na B3.
A amostra analisada consiste em um grupo de quatro empresas que negociam agoes
na B3, que tiveram comunicacdo de fato relevante relacionado a inconsisténcias
contabeis e fatos relacionados a indicios ou a confirmacao de fraude, no periodo
compreendido entre os anos de 2017 e 2023 (ultimos 5 anos).

Na pesquisa realizada, identificou-se quatro empresas que se enquadram
nestes critérios de definicdo, sendo estas: CVC, Via, IRB e Americanas. Essa,

portanto, € a amostra analisada na pesquisa.

3.3 CONSTRUCTOS DA PESQUISA E FONTES DE COLETA DE DADOS

O constructo da pesquisa proposta € representado pelas variaveis de:
inconsisténcia contabil e retorno das acdes. As fraudes contabeis foram analisadas
por meio de analise do conteudo de divulgagdo das comunicagdes de fatos relevantes,
sendo selecionada as comunicagcdes que reportem eventos relacionados a esta
tematica (inconsisténcia contabil) e inclusive eventos divulgados que se relacionam
com possiveis casos de fraudes, como no caso da IBR Resseguros, em que houve
uma série de fatos relevantes, como renuncias da diretoria em meio aos indicios de
fraudes e instauracdo de investigagdes independentes.

Por sua vez, o retorno das agdes foi avaliado foi obtido a partir do logaritmo
natural entre o preco de fechamento da agao no dia pelo preco de fechamento do dia
anterior. Os precos de fechamento foram extraidos do Software Profit Pro.

Os efeitos destas comunicagdes no retorno das acbdes foram avaliados
mediante a analise do seu impacto (normal/anormal) no prego das agdes, pela
metodologia de estudo de eventos (CHEN; JANG; KIM, 2006). Também foi definido o
periodo anterior e durante ao evento comunicado, para a avaliagdo do impacto (efeito)
desta comunicagao no retorno das agdes comercializadas pela empresa, sendo este
de 252 dias uteis anteriores a D-3, e sete dias uteis (3 dias antes de DO e trés dias
apos) para a janela durante o evento, sendo DO a data da divulgagao do FR.

Os dados para a realizagdo da pesquisa foram obtidos por duas formas.

Inicialmente foram analisadas as comunicacdes de fatos relevantes emitidas pelas
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empresas selecionadas para a realizagdo da pesquisa, com a indicacdo de
inconsisténcias, investigagdes e afins. Estas comunicagbes representam a
delimitacdo do evento. A partir desta definigdo, posteriormente, definiu-se a janela de
evento analisada.

Assim, para os eventos, foram considerados aqueles em que a companhia fez
a divulgacao publica através de fatos relevantes, apds rumores e noticias de fraudes.
Ja os dados dos precos diarios das acdes e do indice Ibovespa, utilizados para o
calculo do retorno observado, foram extraidas informag¢des da B3 - Brasil, Bolsa e
Balcao, através do Software Profit Pro.

3.4 METODO DE ESTUDO DE EVENTOS

Conforme Campbell, Lo e Mackinley (1997), o estudo de eventos é um método
que possibilita a medicao do efeito de um determinado evento econdmico na cotagao
das acgdes (valor) de determinada empresa. Este método é aceito devido a hipotese
de que o mercado é racional, e, portanto, os eventos sao imediatamente refletidos nos
precos dessas companhias abertas. Contudo, para este trabalho, se tem como
pressuposto que o mercado é eficiente, caso contrario, em um mercado nao eficiente,
as comunicacgoes e noticias nao seriam refletidas no mercado acionario.

Esta delimitagdo € convergente a adotada em outros estudos desenvolvidos
sobre o tema, com abordagem similar a proposta neste trabalho, como Chen, Jang e
Kim (2006) e Krauspenhar e Rover (2020). Assim, para a realizagao deste estudo,
mediante a aplicagcdo do método de estudo de eventos, foi necessario a definicao de
sete etapas, como listadas por Campbell, Lo e Mackinley (1997), sendo elas: definigdo
do evento; critério de selecdo; medicdo dos retornos anormais e normais;
procedimento de estimativa; procedimento de teste; resultados empiricos; e,
interpretacdes e conclusdes.

Primeiramente foi definido os eventos a serem analisados, no caso do presente
estudo, a divulgacdo de fatos relevantes que podem estar interligados com
inconsisténcias e/ou fraudes contabeis. Portanto, foram selecionados os eventos de
interesse, definidas as janelas dos eventos e as janelas de estimacao. E usualmente
aceito a escolha de 3 dias uteis anteriores e 3 dias uteis posteriores a ocorréncia do
evento, para se estabelecer a janela do evento (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).
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Ja para a janela de estimacéo, € comumente optado por um periodo anterior
ao evento, para evitar que a analise de uma janela posterior ndo seja influenciada pelo
préprio evento. Conforme explica Benninga (2014), citado por Krauspenhar e Rover
(2020), esse periodo de estimacéo é tido como 252 dias uteis, ou seja, um ano util. A
Figura 1 apresenta a representacéo grafica das janelas de estimacgao e de estudo do

evento.

Figura 1 - Representacao grafica das janelas do estudo de evento em uma linha do tempo

Janela de estimagéao Janela do evento
252 dias 7 dias
| | | |
D - 255 D-4 D-3 DO D+3

Fonte: O autor (2023).

Nesta representacédo apresentada na Figura 1, tém-se que: DO = é a Data da
ocorréncia do evento; D-3 até D+3 = é a Janela do evento; enquanto, D-255 até D-4:
€ a Janela de estimacao. De posse desta delimitagdo, em seguida foi determinado os
critérios de selecdo das empresas para estudo. Como delimitador desta pesquisa,
tem-se que: as empresas escolhidas devem atender ao critério de serem listadas em
bolsa, para ser possivel avaliar a reagao do mercado financeiro brasileiro; e, por serem
companhias que divulgam suas informagdes publicamente, para amplo acesso dos
participantes do mercado (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

Para avaliacdo da ocorréncia de um impacto ou n&o a partir do fato relevante
comunicado, foi calculado o retorno anormal (retorno real) observado na janela do
evento, pela diferenga entre o retorno normal (observado) e o retorno estimado, ou
seja, aquele valor esperado em uma janela sem o evento (KRAUSPENHAR; ROVER,

2020). O retorno anormal é calculado por:

RAit = Ri—E[Rit/Xy] (1)

Onde:

RA# = Retorno anormal do titulo i = 1,2...N, no instante t €[T1,T2]; sendo T1 e

T2 as datas inicial e final da janela do evento;
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Rit= Retorno observado do titulo i no instante t;
E[R#|Xi] = Retorno normal esperado do titulo i no instante t condicionado ao

conjunto de informagao dado por Xt.

Para calcular o retorno esperado, existem trés tipos de calculos, conforme
definido por Brown e Warner (1980), citados por Kirck (2019), que séo: o Retorno
Ajustado a Média, o Retorno Ajustado ao Mercado, e, o Retorno Ajustado ao Risco e
ao Mercado. Soares et. al (2002) e Krauspennhar e Rover (2020), comentam que o
modulo comumente utilizado em trabalhos publicados no Brasil, e também o mais
sensivel as reagdes do mercado, € o método do retorno ajustado ao risco e ao
mercado para a definicdo do retorno esperado.

Krauspenhar e Rover (2020, p. 250) citam em seu estudo que este método
“‘pressupde a estimacado de uma regressao linear simples pela técnica dos minimos
quadrados ordinarios (MQO), entre os retornos diarios do prego das agbes das
empresas componentes da amostra (Ri) e o retorno diario de mercado (Rmt)
mensurado pela variagado do Ibovespa, dos 252 dias da janela de estimagéo.”

Assim, o calculo desses retornos diarios das acdes deve ser realizado através
do logaritmo natural do preco de fechamento do dia, dividido pelo prego de fechamento
do dia anterior negociado. Essa férmula permite que a curva de representagao dos
dados seja simétrica. Assim, ha maiores chances para os requisitos de normalidade
nos testes de validagao dos resultados seja alcangado (SOARES, 2002; MACEDO et.
al, 2016). Portanto, para esta avaliagdo, conforme explicam Macedo, Almeida e
Dornelles (2016), tem-se a equagao 2 e 3 apresentadas a seguir para o calculo dos

retornos diarios dessas acdes.
Rit = Ln(Pi/Pit-1) (2)
Rmt= Ln(C{/Ci-1) (3)
Onde:
Pit = preco da acao i no dia t;

Pi.1 = preco da acao i no dia anterior;

Ct = cotagao do Ibovespa no dia t;
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Ct.1 = cotacao do Ibovespa no dia anterior;
Ln = representa o logaritmo natural que permite o calculo dos retornos diarios

considerando a capitalizagao continua.

A regresséao linear simples (RLS) é utilizada para analisar as relagdes entre
variaveis, sendo que é chamado de variavel dependente ou enddgena, y, aquela em
que o comportamento sera explicado pela outra variavel, x, também nomeada de
variavel explicativa, regressor ou independente. Com isso, estima-se a equacgéo de
uma reta, definida como y = a+Bx. As variaveis x e y sdo os retornos diarios do IBOV
e da agao a ser analisada, respectivamente. Portanto, o objetivo é encontrar os valores
de a e 3, em efeito disso, estaremos estimando a inclinacéo da reta, e esta, nos diz o
efeito em y da alteragdo de uma unidade em x (CHEIN, 2019).

No presente estudo, a RLS tem como finalidade o estabelecimento de uma
relacdo entre os retornos diarios dos pregos das ag¢des (Ri) e do retorno diario de
mercado (Rm). A regressao analisada busca tragar uma linha reta que melhor se
ajusta aos pontos plotados no grafico (a partir dos dados das janelas), reduzindo a
soma dos quadrados das diferengas entre os valores observados e o previsto pela
equacao da reta. Para estimar os parametros de uma equacgao de regresséo, utiliza-
se 0 método MQO (CHEIN, 2019).

Conforme Stock e Watson (2010), o estimador de MQO busca os coeficientes
de modo que a equacéo da reta estimada fique o mais préximo possivel dos dados, e
essa proximidade é calculada pela soma dos quadrados dos residuos obtidos ao se
medir Y dado X. Nesta pesquisa, para calculo da RLS, foi utilizado o Software Eviews
12 Student Lite, enquanto que para os demais calculos de estimacao e retornos, foi
utilizado o Excel | Microsoft 365.

Dando continuidade aos procedimentos de analise propostos por Campbell, Lo
e Mackinley (1997), os retornos diarios esperados foram calculados levando em conta
os parametros alfa e beta que foram estimados para o evento em questdo e nos
retornos diarios de mercado que foram observados, sendo que alfa € o intercepto e
beta e o coeficiente de inclinagdo. Portanto, o retorno diario esperado para a janela

de evento (Ejy) é calculado da seguinte maneira:

Eit= ai + BiRmt (4)
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Logo, em sequéncia, foi obtido o retorno anormal do periodo da janela de

evento (RAj) pela formula citada por Benninga (2014):

RAit = Rit - (0i + BiRmt) (5)

Sendo:
Rit= Retorno real da agao no dia t da janela do evento;

ai + BiRmt = Retorno previsto a partir do a e 3 da RLS.

Com esses dados em maos, para concluir a analise proposta, foi necessario
realizar a inferéncia estatistica para verificar o erro padrao t dos valores. Para analisar
a significancia dos valores obtidos, foi realizado o calculo abaixo, e, posteriormente,
realizada a verificagao aos valores padronizados de intervalos de confianga 99%, 95%
e 90% (2,576, 1,960 e 1,654, respectivamente). Com isso, se averiguou a aceitagéo
ou rejeicdo da hipotese nula de resultados estatisticamente iguais a zero (casos em
que o retorno anormal obtido ndo é significativo) (MACEDO et. al., 2016). Portanto,
para a realizagdo desta pesquisa, tem-se a seguinte férmula para célculo do erro

padrao t:

t = RA# Sie (6)
Onde:
RAi = Retornos anormais obtidos;
Sie = desvio padrdo obtido com os valores da regressdo da janela de

estimacéo.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

A pesquisa realizada apresenta algumas limitagées. Inicialmente cabe destacar
que o método de estudo de eventos implica na avaliagao do efeito da comunicagao
apresentada em determinado periodo. Portanto, variagbes de percepcgao sobre a
comunicacao relatada e o evento apresentado podem influenciar de maneira distinta

no retorno das acgoes.
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A abrangéncia destes resultados também se estende exclusivamente ao caso
analisado, podendo diferir entre outras organizagdes analisadas. Aspectos como
reputacao, desempenho de mercado e histérico de eventos também podem influenciar
o retorno de agdes. Do mesmo modo, outros fatores contextuais e de mercado nao
sdo objeto de analise nesta pesquisa. Porém, também podem, em alguma medida,
influenciar a percepcéao dos investidores e, por consequéncia, o retorno das agdes.

Adicionalmente, além destes fatores, outros aspectos que podem influenciar
a analise dos resultados podem estar relacionados a dificuldade de obtengdo de uma
técnica altamente eficiente para avaliar tais efeitos, bem como o reduzido numero de
empresas na pesquisa realizada. Ha que se considerar que os efeitos de tais analises
podem diferir, ainda que observados em uma mesma organizagdo, porém em
periodos distintos (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).

Por fim, o objetivo final do trabalho ndo € encontrar um modelo paramétrico
robusto que explique as variagdes de x em y 0 mais perto da perfeicdo. Mas sim inferir
sobre os efeitos da comunicacio de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis na
variagdo do preco das agdes das empresas analisadas. Portanto, a regresséo linear
utilizada representa uma das 7 etapas do Método de Estudo de Eventos, e foi usada
apenas para estimar um retorno normal aproximado, como abordado em outros
estudos desenvolvidos sobre o tema (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta secdo apresenta a analise dos resultados obtidos através do estudo de
eventos, além de um relato geral de cada uma das quatro empresas analisadas e os
demais pontos julgados como relevantes a serem destacados, para a compreenséo

adequada dos achados desta pesquisa.

4.1 IRB(RE)

O caso da empresa IRB Resseguros foi um dos mais falados em 2020, quando
o preco de suas ag¢des despencou no mercado. O ponta pé inicial se deu com a carta
de 184 paginas de uma renomada gestora de ag¢des do Brasil, a Squadra
Investimentos, relatando diversas “inconsisténcias” nos registros contabeis do IRB. A
companhia por sua vez, tentou rebater os pontos levantados pela gestora, mas teve
um contraponto com detalhes sobre 0 mercado de resseguros e porque acreditavam
em uma inconsisténcia.

A partir dai o mercado repercutiu e a IRB, uma das favoritas da bolsa naquele
momento, que apresentava um ROE (Retorno sobre Patriménio) entre 40-45%,
enquanto a concorréncia ao redor do mundo ficava entre 10-15%, teve em torno de
25% de queda em suas agdes no més de fevereiro (SILVA, 2023). Em sequéncia, uma
série de fatos relevantes (FR) que se relacionam com o acontecimento da “Carta da
Squadra e as inconsisténcias apresentadas” foram comunicados aos investidores.

E pertinente destacar que no mesmo dia do FR 1, apresentado abaixo, o grande
investidor Warren Buffet se pronunciou publicamente negando que sua holding, a
Berkshire Hathaway, tinha participagdo ou interesse na empresa. Esse rumor veio
depois da diregdo do IRB ter indicado para o conselho fiscal Marcia Cicarelli, advogada
e procuradora da Berkshire no Brasil (ORTEGA, 2023).

Abaixo tem-se a descrigdo dos fatos relevantes que se julgou pertinente para
serem objeto de analise nesta pesquisa, os quais s&o referidos como “D0” nas janelas
dos eventos:

1. FR 1 -04/03/2020 as 21:52 - "Renuncias": Renuncia do Presidente, Sr. José

Carlos Cardoso e do Vice-Presidente Executivo, Financeiro e de Relagbes com
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Investidores, Sr. Fernando Passos. No mesmo FR ndo foi revelado as
circunstancias/motivos das renuncias;

2. FR 2 - 22/04/2020 as 20:44 - “Modificagbes nas projegcdes divulgadas”:
comunicacgao aos acionistas que a nova Diretoria Executiva da Companhia tomou a
decisdo de retirar suas projegcdes (guidance) para o ano de 2020 que havia sido
divulgado por meio de FR em 18/02/2020;

3. FR 3 - 11/05/2020 as 08:46 - “Instauracdo de fiscalizagcao especial’: foi
comunicado aos acionistas que a campanha foi oficiada pela SUSEP para instaurar a
Fiscalizacdo Especial apds insuficiéncia na composigado dos ativos garantidores de
Provisdes técnicas e consequente da liquidez regulatdria; e,

4. FR 4 - 29/06/2020 as 07:15 - "Conclusao da investigagao”: comunicagao de
atos irregulares como disseminacgao de informagao inveridica e pagamentos de bénus
indevidos.

Apds uma breve descrigdo do caso IRB, na Figura 2 apresenta-se o grafico do

preco das acdes do IRB(Re) entre os anos de 2019 e 2023.

F‘igura 2 — Grafico do precgo da agao IRBR entre 2019 e 2023

Fonte: Elaborado a partir do Software Profit Pro (2023).

Na Figura 2, que representa o preco das ag¢des do IRB em um grafico de linhas
e seus respectivos eventos analisados nesse estudo, sendo estes indicados pelas
setas vermelhas apresentadas, pode-se visualizar graficamente uma queda brusca

nas acgoes do IRB, a partir do més de fevereiro de 2020, data da divulgagao da carta
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da Squadra. N&o obstante, os papéis da companhia seguiram desvalorizando até o
inicio de 2023, onde o mercado deu uma leve corrigida para cima, mas nem perto de
voltar proximo ao patamar que estas acdes estavam avaliadas em 2019, quando eram
bem-vistas pelos investidores.

A Tabela 1 apresenta a sintese dos resultados da estatistica descritiva da

janela de estimacgao e de eventos do IRB no periodo analisado.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da janela de estimacéo e de eventos - IRB

Janela de Estimacgéo Janela de Evento Janela de Estimacgéo
(-3a-1) (0a3)

Média D.P Média D.P Média D.P
Evento1 IRBR 0,05% 2,57% -6,60% 3,49% -17,76% 16,74%
IBOV 0,03% 1,22% 0,82% 1,70% -5,10% 5,99%
Evento2 IRBR 0,05% 2,57% 0,25% 0,61% -5,80% 6,82%
IBOV 0,03% 1,22% 0,06% 1,40% -0,23% 4,15%
Evento3 IRBR 0,05% 2,57% 0,11% 6,69% -6,25% 8,42%
IBOV 0,03% 1,22% 0,33% 2,09% -0,39% 1,47%
Evento4 IRBR 0,05% 2,57% 1,03% 4,63% -7,01% 8,35%
IBOV 0,03% 1,22% -0,75% 2,13% 0,63% 1,21%

Fonte: O autor (2023).

Através do célculo da média e do desvio padrao de todas as janelas de
estimacgao, da janela de evento anterior a data de divulgagdo DO do FR comunicado,
e da janela do evento posterior ao DO, pode-se perceber que o Evento 1 foi o que
apresentou maior média negativa e maior desvio padréo, tanto na janela de evento
antes de DO, quanto posterior a DO, provavelmente pelo mercado ja descontar
"incertezas futuras" que aquela agdo apresentou. Logo, possivelmente quando os
demais eventos chegaram, os acionistas ja haviam descontado do pre¢co da acgéo
essas incertezas. Isso corrobora com o Evento 1 ter sido de renuncias sem
explicagdes claras da motivagao do acontecido.

Ja o indice de referéncia Ibovespa se manteve estavel, exceto pela J.E. (0 a 3)
do Evento 1 e a da J.E. (0 a 3) do Evento 2, em que seu desvio padrao foi de 5,99%
e de 4,15% respectivamente. Essa distorcdo pode ter sido influenciada pelos
desdobramentos da pandemia do Covid-19, que estavam em alta e representava uma
incerteza no mercado. Além do mais, ndo é possivel concluir que a distorgao pode ter
sido acometida pela queda acentuada dos papeis do IRB. Neste caso, caberia avaliar
a participacdo do IRB no indice IBOV em um estudo futuro, para que se possa julgar
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0 possivel impacto, visto que, quanto maior seu peso no |Ibovespa, maior seria o
impacto puxando o indice para baixo.
A Tabela 2 apresenta os resultados da analise realizada para a avaliagao dos

retornos anormais e o valor t calculado por evento e dia da janela de evento.

Tabela 2 - Retornos anormais e t calculado por evento e dia da janela de evento - IRB

Dia da IRB -3 -2 -1 0 1 2 3
janela

04/03/20 RA -3,39%  -10,66%*  -7,43%* -39,57%* -14,6%" 5,17% -9,04%*

t -1,38 -4,35 -3,03 -16,17 -5,96 2,11 -3,69
22/04/20 RA 0,55% -0,08% 0,06% -8,99%* -8,1%* -7,38%* 1,74%

t 0,22 -0,03 0,02 -3,67 -3,31 -3,01 0,70
11/05/20 RA 1,73% -6,4%* 4,26% -15,11%* 5,26% -8,11%*  -6,18%"

T 0,70 -2,61 1,74 -6,17 2,15 -3,31 -2,52
29/06/20 RA -2,85% 0,58% 6,70%* 3,61% -12,04%*  -8,26%* -13,12%"

T -1,16 0,23 2,73 1,47 -4,91 -3,37 -5,36!

Fonte: O autor (2023).
*Nivel de 1% de confianga.

No que se refere aos retornos anormais obtidos através da metodologia de
estudo de eventos, verificou-se que todos os eventos apresentaram pelo menos 3 dias
de retornos anormais significantes ao nivel de 1% de confianga, e todos eles foram
negativos. No Evento 1 percebe-se os retornos anormais de -10,66% e -7,43% em D-
2 e D-1 (1% de confianga). Isso pode ser reflexo ainda da carta da Squadra em
fevereiro, ou até mesmo de informagdes privilegiadas, visto a proximidade com DO e
a desvalorizagao acentuada.

Ainda no evento 1, em DO da divulgagdo do Fato Relevante, a queda foi
inegavelmente grande, com um t calculado de -16,17, indicando altissimo nivel de
confianca de um retorno anormal. Porém essa queda foi ocasionada pela carta do
Warren Buffet negando que a Berkshire Hathaway detinha ou tinha interesse em
possuir acbes da companha (REUTERS,2020), visto que o FR 1 foi divulgado no
horario da noite em 04 de margo de 2020. Em D1, houve um RA de —14,60% revelando
qgue o mercado reagiu fortemente as renuncias ocorridas em 04 de margo de 2020 e

sua falta de explicagao clara.
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No Evento 2, ocorrido pouco mais de um més apds o Evento 1, o papel do IRB
apresentou RA significativo em DO, D1 e D2 (ao nivel de 1% de confianga), sendo que
as desvalorizagcbes foram menos acentuadas que o evento anterior, possivelmente
pela divulgacdo de "modificagbes nas projegdes divulgadas" n&o trazer tanta
inseguranca ao olho dos acionistas quanto ao FR 1 trouxe, e também como citado
anteriormente.

A instauracédo de uma investigacao independente por sua vez (Evento 3), teve
dois retornos anormais antes da data da divulgagao do FR, sendo um RA de -6,4%
em D-2, ao nivel se 1% de confianga, e um RA de 4,26% em D-1, ao nivel de 5% de
confianga. Em D-2, o retorno negativo pode ter sido um fluxo de informacdes recebidos
de forma privilegiada, e no dia seguinte o mercado "tomou um félego". Essa expressao
se refere ao fato de que na maior parte das vezes uma tendéncia de queda é seguida
de alguns retornos positivos para voltar a média, e depois voltar a cair mais. Em DO o
papel do IRB apresentou um RA de -15,11%, segundo maior retorno anormal de todo
os 4 eventos analisados do IRB, mostrando que o mercado reagiu mal a investigacao
interna oficiada pela SUPEP.

Por fim, pouco antes do Evento 4, verificou-se que o papel do IRB teve uma
alta significativa, voltando a niveis de prego pouco acima em que estava antes do
Evento 2 acontecer. Os investidores podem ter ficado confiantes e com boas
expectativas de que a governanga atual, na época do IRB, estava se fortalecendo.
Porém, a conclusao da investigagao veio e algumas irregularidades foram detectadas,
como a disseminagao de informacgao inveridica e pagamentos de bdnus indevidos.
Desta forma, o mercado demorou para reagir visto que s6 em D1 as agbes comegaram
a cair, e, desde entdo, o papel IRB nunca mais voltou aos niveis de pre¢co em que
estivera até junho de 2020 (como demonstrado na Figura 2).

4.2 GRUPO CASAS BAHIA (ANTIGA VIA)

A antiga Via Varejo S.A. mudou seu nome para Via S.A., e recentemente para
Grupo Casas Bahia (também dona da varejista Ponto). A mudanca do nome pela
segunda vez foi justificada pela tentativa de reposicionamento da marca e pela mostra

do compromisso com o processo de reestruturagéo que a empresa vem passando,
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devido a profunda crise financeira, com trimestres de prejuizos consecutivos e cada
vez maiores (MIATO, 2023).

A empresa em questao comunicou no final de setembro de 2019 que recebeu
denuncias acerca de supostas irregularidades na sua contabilidade e que
prontamente um Comité de Investigacdo foi instaurado. Na data da divulgagao desse
primeiro FR, a primeira fase da investigagao ja tinha sido concluida e nada havia
confirmado as irregularidades especuladas. Entretanto, a segunda fase de
investigacédo estava em andamento.

Um més depois, um segundo comunicado veio com atualizagbes da 22 fase, e
nesta, diferente da primeira, foram encontrados “(i) indicios de fraude contabil
caracterizada pela manipulacdo da provisdo trabalhista da Companhia e pelo
diferimento indevido na baixa de ativos e contabilizagao de passivos; e (ii) falhas de
controles internos que poderiam resultar em erros materiais em determinadas contas
contabeis da Companhia”. Abaixo tem-se a descrigdo das datas das divulgagdes dos
Fatos Relevantes (DO do estudo) e seus respectivos assuntos analisados nesta
pesquisa:

1. FR 1 -13/11/2019 as 11:57 - “Investigagcado Independente”: comunicagao da
instituicao de investigagao a partir de denuncias andénimas recebidas pela companhia
sobre supostas irregularidades contabeis.

2.FR 2 - 12/12/2019 as 18:00 - “Atualizacdo acerca da investigagao
independente”: foram encontrados indicios de fraude contabil caracterizada pela
manipulacdo da provisao trabalhista da Companhia e pelo diferimento indevido na
baixa de ativos e contabilizacdo de passivos além de falhas de controles internos.

3. FR 3 - 25/03/2020 as 01:58 - “Encerramento da investigagao independente
acerca das supostas fraudes contabeis referidas nas denuncias anénimas recebidas
pela Companhia em setembro e outubro de 2019”.

Apds uma descricao breve do caso, na Figura 3 apresenta-se o grafico do

preco das acdes do atual Grupo Casas Bahia entre os anos de 2019 e 2023.
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Figura 3 - Grafico do preco da acao VIIA (atual BHIA) entre 2019 e 2023

VIIAZ1D ' ©# (Abr0,73 Max 0,78 Min 0,73 Fch 0,75 2,74%) [+

Fonte: Elaborado a partir do Software Profit Pro (2023).

Na Figura 3, pode-se verificar o grafico do pre¢co da agédo de 2019 a 2023,
quando seu ticker ainda era VIIA (agora BHIA). As 3 setas em vermelho indicam os 3
eventos analisados, de forma consecutiva. Percebe-se, no entanto, que ndo ha
graficamente uma queda no prego das agdes, pelo menos nos dois primeiros fatos
relevantes divulgados, e sim o contrario ocorre, em que se nota uma alta no prego das
acgdes. Ja no terceiro evento, uma leve desvalorizagao seguida de uma grande alta. O
declinio que se pode verificar no grafico apresentado, no inicio do ano de 2020, pode
ser justificado pela pandemia do Covid-19, ja que possui uma distancia de pelo menos
dois meses dos Eventos 1 e 2. Logo, nao se pode afirmar que foi impacto dos eventos.

A Tabela 3 apresenta a sintese dos resultados da estatistica descritiva da

janela de estimacao e de eventos do Grupo Casas Bahia no periodo analisado.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da janela de estimacao e de eventos - Grupo Casas Bahia

Janela de Estimacgéo Janela de Evento Janela de Estimacgéo
(-3a-1) (0a3)
Média D.P Média D.P Média D.P
Evento 1 VIIA 0,11% 3,16% -1,52% 2,06% 1,24% 4,48%
IBOV 0,09% 1,19% -0,87% 1,36% -0,21% 0,48%
Evento 2 VIIA 0,11% 3,16% 1,05% 1,29% 1,57% 5,38%
IBOV 0,09% 1,19% 0,00% 0,28% 0,37% 0,72%
Evento 3 VIIA 0,11% 3,16% -0,66% 12,49% 2,10% 7,60%
IBOV 0,09% 1,19% 0,67% 7,63% 1,70% 5,43%

Fonte: O autor (2023).
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A empresa mostrou na janela de estimagdo um desvio padrao de quase 2
pontos percentuais a mais do que o indice Ibovespa, demonstrando uma alta variacao
nos papeéis em comparacao com a variagao do IBOV durante o ano util anterior ao FR
1. Além disso, pode-se observar que as médias ndo fugiram em mais de um ponto
percentual das médias do Ibovespa, mas o papel apresentou altos desvios padrao
principalmente da janela de evento de DO a D3 em todos os eventos, e também na
janela do evento anterior a DO (DP de 12,49%), indicando alta volatilidade de precos
na agao da antiga Via S.A. na janela da divulgagdo dos fatos relevantes, podendo
assim, ter a hipotese de que estes aspectos influenciaram nos retornos diarios do
papel.

A Tabela 4 apresenta os resultados da analise realizada para a avaliagao dos

retornos anormais e o valor t calculado por evento e dia da janela de evento.

Tabela 4 - Retornos anormais e t calculado por evento e dia da janela de evento - Grupo Casas Bahia

Dia da Via -3 -2 -1 0 1 2 3

janela

13/11/19 RA -0,67% 0,16% -1,69%  -0,42%  7,48%* -0,30% -1,14%
t -0,22 0,05 -0,56 -0,14 2,51 -0,10 -0,38

12/12/19 RA 2,37% -0,07% 0,90% -421%  8,01%* 3,96% -2,96%
t 0,79 -0,02 0,30 -1,41 2,69 1,33 -0,99

25/03/20 RA -1,07% -7%* 4,12% 6,32% -3,56% 5,25% -6,04%
T -0,36 -2,35 1,38 2,13 -1,20 1,76 -2,03

Fonte: O autor (2023).
* Nivel de 1% de confianca.

No caso do Grupo Casas Bahia, os resultados do calculo do retorno anormal
na janela dos eventos apresentados na Figura 6 revelam que, no Evento 1, se tive
apenas um retorno anormal significante, no dia D1, com um RA de 7,48% ao nivel de
confianga de 1%. O mesmo se repetiu no Evento 2, em que apenas um RA ao nivel
de 1% pode ser observado, também em D1 (8,01%). Ambos os RAs comentados
demonstram uma reacdo positiva do mercado, um resultado um tanto quanto
inesperado, visto que as "inconsisténcias" ndo sdo um bom sinal no que se refere a
fidedignidade dos dados apresentados nas demonstragdes contabeis divulgadas, que
sao utilizadas para avaliagao da expectativa futura da empresa e a tomada da decisao

do investimento.
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No FR 1, cuja janela do evento apresentou somente um RA anormal em D1 de
+7,48%, pode-se extrair do fato relevante em si alguns pontos importantes que podem
ter favorecido para o mercado reagir de forma positiva. Como por exemplo, no fato foi
comunicado a denuncia das supostas irregularidades. Entretanto, a empresa
prontamente ja instaurou a investigagédo, para investigar em detalhes as denuncias
recebidas e que, inclusive, a primeira fase ja tinha sido concluida e nada tinha sido
encontrado.

Ademais, ficou bem evidenciado na comunicagao divulgada pela empresa que
foram contratados assessores independentes, muito bem habilitados e experientes,
além de ficar claro o compromisso da organizagao com as providéncias imediatas e
corretas a serem tomadas por parte do Comité. Assim, percebe-se que a forma como
foi comunicado as possiveis irregularidades pode ter trazido seguranga aos acionistas
e, consequentemente, boas expectativas em relagdo as medidas e estratégias que
seriam tomadas pela companhia.

No Evento 2 (FR 2), ao contrario do FR 1, foram encontrados indicios de fraude
contabil e falhas nos controles internos da Companhia. Dessa vez, em DO, houve um
retorno anormal negativo de -4,21%, ao nivel de 10% de confianga, mas logo no dia
seguinte, o retorno voltou a ser positivo, com um RA de +8,01%, ao nivel de confiancga
de 1%. O fato de ter se confirmado que haviam esses indicios e com um impacto nas
demonstracdes estimados em R$1 bilhdo de reais, contribuiu para a desvalorizagao
em DO, mas em linha com o fato relevante 1, o comunicado apresentado reforgou o
compromisso da entidade em seguir com a investigagao, bem como tomar as medidas
necessarias para fazer os devidos ajustes contabeis, e que estes ajustes nao
demonstravam um impacto de maneira adversa e relevante em seu fluxo de caixa,
sua condicao financeira operacional ou sua capacidade de honrar compromissos,
favorecendo para D1 apresentar um RA positivo e muito significativo.

Por fim, o ultimo fato relevante apresentado, indicou a conclusdao da
investigacdo realizada. Em sua janela de eventos, foi marcado tanto por retornos
anormais positivos quanto negativos. Em D-2, anterior a divulgacdo, teve um RA de -
7% (1% de confianga), indicando possiveis informagdes privilegiadas. Porém, em DO
e D2, observa-se RAs positivos, ao nivel de 5% de confianga, e em D3, um RA
negativo. Esses retornos anormais n&o lineares demonstram uma indecisdo do

mercado, além de ser um momento fortemente influenciado pela pandemia do Covid-
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19. O FR 3 confirmou as irregularidades, com um ajuste final em R$1,190 bilhdo de
reais referente aos erros e fraudes.

Os resultados anormais obtidos neste estudo vao ao encontro dos achados
encontrados no estudo desenvolvido por Krauspenhar e Rover (2020), sugerindo que
a qualidade do conteudo informacional divulgado por influenciar nas expectativas de
retorno das acdes. O estudo recém citado analisou também a Cia distribuicdo
brasileira, que era controladora da Via Varejo até junho de 2019, esta por sua vez,
apresentou retorno anormal negativo nos periodos dos fatos relevantes. Contudo, os
retornos anormais obtidos podem ser reflexos de uma intepretagcdo do mercado em
que a nova gestao estaria adotando medidas de controles internos mais robustas e

instaurando mecanismos adequados de Governanga Corporativa.

4.3 AMERICANAS

O caso mais recente do presente estudo, as lojas Americanas, varejista muito
conhecida, teve uma repercussao inesperada em janeiro deste ano (2023), apos
divulgar um fato relevante de possiveis "inconsisténcias” contabeis em seu balanco,
numa estimativa de R$20 bilhdes de reais. O comunicado informou que encontrou
operacoes de financiamento em que a companhia era devedora perante instituicoes
financeiras, porém essas operagdes nao estavam devidamente refletidas nos
fornecedores das DFs de 30/09/2022. No mesmo FR, foi divulgado a “né&o
permanéncia”’, ou seja, a renuncia do até entdo Diretor-Presidente Sergio Rial e o
Diretor de Relagdes com Investidores André Covre.

O FR de janeiro de 2023 sera nosso objeto de analise de retorno anormal. A
titulo informativo, apos esse primeiro comunicado, uma série de outros FRs
envolvendo “alteragdes de rating”, contratagao de renegociagao de dividas, decisdes
judiciais e assuntos de recuperacgao judicial foram divulgados. Abaixo tem-se a data
da divulgacéo do Fato Relevante (D0) analisado neste estudo:

1.FR 1 - 11/01/2023 as 18:32 - “Questdes contabeis e alteracbes na
administragao”.

A Figura 4 apresenta o grafico com o comportamento do prego das agdes da

Americanas entre os anos de 2019 e 2023.
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Figura 4 - Grafico do preco da agdo AMER entre 2019 e 2023

Fonte: Elaborado a partir do Software Profit Pro (2023).

A analise do grafico apresentado na Figura 4, revela que é notavel a queda
brusca a partir da data DO da divulgacéo do fato relevante sinalizado pela seta em
vermelho. As agdes da empresa Lojas Americanas S.A. ndo haviam sofrido uma
desvalorizagao tdo grande em suas agdes, pelo menos desde o ano de 2019, como
mostra o gréfico. Inclusive, nem mesmo pelo ano de 2020, com a pandemia do
coronavirus, a acao apresentou tal comportamento. Claramente os papéis da
Companhia foram para niveis de precos baixissimos, comparado ao historico
analisado ap6s o Evento 1.

A Tabela 5 apresenta a sintese dos resultados da estatistica descritiva da

janela de estimacgao e de eventos das Lojas Americanas no periodo analisado.

Tabela 5 - Estatistica descritiva da janela de estimacgéo e de eventos - Americanas

Janela de Estimacgéo Janela de Evento Janela de Estimacgéo
(-3a-1) (0a3)
Média D.P Média D.P Média D.P
Evento1  AMER -0,44% 4,95% 6,88% 0,55% -45,37% 73,85%
IBOV 0,02% 1,35% 0,97% 0,72% -0,36% 1,32%

Fonte: O autor (2023).

A Tabela 5 apresenta alguns numeros pertinentes a serem analisados. Nota-se
que na Janela de Estimacdo, o desvio padrao observado foi o maior das quatro
empresas analisadas neste estudo, sendo um desvio de mais de 3 pontos percentuais
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em relagdo ao Ibovespa, indicando alta volatilidade nos precos. Na Janela do Evento
anterior a DO, o desvio padrao foi baixo e uma média de 6,88%, mostrando que nesses
3 dias ocorreu um retorno diario positivo e estavel (sem muitas oscilagdes visto o baixo
DP). Ja na Janela de Eventos de DO a D3, o desvio padréo (73,85%) e a média (-
45,37%) observada corroboram com a alta oscilagdo no papel visto no grafico.

A Tabela 6 apresenta os resultados da analise realizada para a avaliagao dos

retornos anormais e o valor t calculado por evento e dia da janela de evento.

Tabela 6 - Retornos anormais e t calculado por evento e dia da janela de evento - Americanas
Diada Amer. -3 -2 -1 0 1 2 3
janela

11/01/23 RA 5,31% 6,42% 4,77% -1,68%  -146,83* 16,74%* -45,05%

t 1,25 1,51 1,12 -0,39 -34,61 3,94 -10,62

Fonte: O autor (2023).
* Nivel de 1% de confianca.

Para concluir a avaliagao realizada, conforme evidenciado na tabela 6, os
resultados obtidos nos célculos dos retornos anormais identificados através do
meétodo de estudo de eventos revelaram que os dias anteriores a DO vao ao encontro
da média e do desvio padrdo observado, visto que o pre¢co da agao apresentou
retornos anormais positivos e relativamente proximos, mesmo que, ao um nivel de
significancia baixo. Isso pode sinalizar que nao houve um fluxo de informacgdes
privilegiadas sobre o fato que iria vir ao publico e poderia abalar os seus investidores.

Observa-se que em DO ndo houve RA significativo. Isso se deve ao fato do
comunicado ter sido divulgado ao publico depois das 18 horas, quando o pregao ja
havia encerrado. Portanto, a reagcdo do mercado ia refletir no pregao seguinte.
Geralmente, quando as companhias julgam que o fato relevante pode causar
distorcao e alta volatilidade no mercado, opta-se por langcar o comunicado ao publico
em horarios foras do pregao da bolsa de valores.

Em D1, a acdo da empresa Americanas apresentou um retorno anormal
negativo de forma expressiva, corroborando com o observado no grafico da empresa.
O RA obtido neste estudo foi de -146,83%, com um t calculado de -34,6164, seguido
de uma leve pausa na queda em D2, com um RA de 16,74% (ao nivel de 1% de
confianga), para depois retomar a queda em D3, com RA de -45,05%, com t calculado

de -10,6218. Esses resultados foram os mais expressivos das quatro empresas deste
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estudo, inclusive, sendo o mais recente. E inegavel o alto impacto do FR 1, composto
pelas irregularidades estimadas em R$ 20 bilhGes de reais, seguido das rentncias no
preco da agao da empresa de forma muito negativa.

Olhando em detalhes para o comunicado apresentado, percebe-se que o
mesmo ndo deu detalhes e ndo deixou claro as medidas que seriam tomadas para
realizar os ajustes necessarios, nem planos de agdo para mitigar o rombo de R$20
bilhdes de reais apresentados e nem mesmo os impactos das inconsisténcias
encontrados nas demonstragdes contabeis da companhia. A divulgacado da fraude
seguido da renuncia do executivo da companhia e do diretor de Relagdo com
Investidores, além da falta de maiores esclarecimentos concretos pode ter
desencadeado extrema desconfianca e péssimas expectativas para o futuro da
empresa, resultando assim na queda vertiginosa identificada.

Posteriormente, em junho de 2023, a fraude apontada foi confirmada pela
prépria Americanas. Foi declarado que a antiga diretoria havia feito uma série de
acdes para mascarar os numeros da companhia, como o uso de contratos de
propaganda de VPC (Verba de Propaganda Contratada) ficticios que melhoravam os
resultados operacionais. Esses contratos ndo possuiam lastro, e eram em sua maioria
em uma conta redutora em fornecedores (AGENCIA O GLOBO, 2023).

Por fim, a partir de tais acontecimentos, identificou-se que a companhia
encontra-se atualmente em recuperagdo judicial, desde 19 de janeiro de 2023,
declarando ter dividas em mais de R$40 bilhdes de reais, o dobro do primeiro valor
divulgado da inconsisténcia indicada, alguns dias antes do pedido de recuperagao

judicial.

44 CVC

A maior operadora de turismo no Brasil, CVC Corp, divulgou que apés uma
investigacdo interna conduzida pela Trindade Advogado e consultoria ICTS, foram
encontrados indicios de erros na contabilidade que poderiam ter um impacto negativo
em mais de R$250 milhdes de reais. No noticiario, os rumores eram de que os erros
na verdade eram resultado de fraude e manipulacdo de resultados em 5 exercicios

fiscais anteriores, e ainda, a acdo que havia valorizado mais de 100% de 2016 a 2018,
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beneficiou e muito os executivos da época, que tinham opgbdes da empresa
(derivativos) como fonte de remuneragao (JULIBON, 2020).

Pouco tempo depois, o até entdo presidente da companhia, Luiz Fogacga,
renunciou seu posto, o que também foi visto com "maus olhos" pelo mercado e
consequentemente, descontado no preco da acéo, visto a queda brusca do papel no
periodo. Outras informacdes prestadas pela companhia, na época, foram que esses
erros poderiam ser pelas deficiéncias nos controles internos, e que as mesmas
poderiam ter sido ocultadas pelo préprio quadro de colaboradores da CVC, e também
por auditores internos. Por fim, o comunicado apresentado revelou que havia indicios
nao conclusivos de uma fraude (ORTEGA, 2023).

Abaixo tem-se as datas das divulga¢des dos Fatos Relevantes (DO do estudo)
e seus respectivos assuntos:

1. FR1-28/02/2020 as 22:25 - “Esclarecimentos DFs”: com "indicios de erros na
contabilizacido de valores transferidos aos fornecedores de servigcos turisticos
referentes as receitas proprias de tais fornecedores."

2. FR 2-05/03/2020 as 20:14 - “Renuncia CEO”.

A Figura 5 apresenta o grafico do preco das agdes da CVC Corp, entre os anos
de 2019 e 2023.
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Figura 5 - Grafico do preco da agcdo CVCB entre 2019 e 2023.

Fonte: Elaborado a partir do Software Profit Pro (2023).

Observa-se pelo grafico apresentado, que o prego das ag¢des da CVC (CVCB3)
de 2019 a 2023 apresenta variagdes significativas. A partir de 2020, a empresa do
setor de turismo foi fortemente impactada pela pandemia do Covid-19, visto que as
viagens nacionais e internacionais foram interrompidas. E possivel ver esse efeito em
seu preco, que entrou em desvalorizacdo desde o inicio de 2020. Além disso,
graficamente percebe-se uma queda quase em "linha reta" nas datas dos Eventos 1
e 2, representados pelas setas em vermelho.

A Tabela 7 apresenta a sintese dos resultados da estatistica descritiva da

janela de estimacgao e de eventos da CVC Corp no periodo analisado.

Tabela 7 - Estatistica descritiva da janela de estimagéo e de eventos - CVC

Janela de Estimagao Janela de Evento Janela de Estimagao
(-3a-1) (0a3)
Média D.P Média D.P Média D.P
Evento 1 CcvC -0,26% 2,51 -6,72% 4,61% -4,18% 4,71%
IBOV 0,06% 1,13% -3,56% 3,34% 1,00% 1,44%
Evento 1 CcvC -0,26% 2,51% -4,95% 5,45% -0,48% 14,86%
IBOV 0,06% 1,13% 0,96% 1,76% -3,77% 8,16%

Fonte: O autor (2023).

Se tratando das analises descritivas, na janela de estimacao, percebe-se que
a CVC tem um desvio padrao pouco mais de 1 ponto percentual do indice referéncia.

Olhando para os desvios na janela de evento, estes ficaram muito mais distantes dos
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desvios do IBOV, principalmente na janela de DO a D3, em ambos os eventos
analisados, e mais chamativo ainda no Evento 2, com um DP de 14,86%, indicando
muita oscilagado no preco de suas acdes neste periodo.

A Tabela 8 apresenta os resultados da analise realizada para a avaliagao dos

retornos anormais e o valor t calculado por evento e dia da janela de evento.

Tabela 8 - Retornos anormais e t calculado por evento e dia da janela de evento - CVC

Dia da cvC -3 -2 -1 0 1 2 3
janela
28/02/20 RA -2,55% -3,38% -0,99% -2,85%  -13,56%* -0,62% -2,96%
t -1,18 -1,56 -0,45 -1,31 -6,28 -0,28 -1,37

05/03/20 RA  -13,56%* -0,62% -2,96% -4,53% 18,61%*  -0,80% 3,40%

t -6,28 -0,28 -1,37 -2,10 8,62 -0,37 1,57

Fonte: O autor (2023).
* Nivel de 1% de confianca.

Olhando para o resultado do calculo dos retornos anormais, notadamente
ambos eventos em DO tiverem um retorno anormal e um t calculado menos
significativo que D1. Isso se deve pelos FRs terem sido divulgados a noite. Portanto,
o mercado reage no dia seguinte no horario do pregédo. No primeiro evento analisado,
o mercado reagiu fortemente (e de maneira) negativa aos indicios de erros reportados,
com um RA calculado de -13,56%, ao nivel de 1% de confianga. Os outros dias da
janela do evento 1 apresentaram RAs todos negativos, mas a um nivel de significancia
baixo.

No segundo evento analisado, vale destacar que a janela anterior a DO foi
sobreposta por D1, D2 e D3 do Evento 2, visto que o intervalo entre um FR e outro foi
desses exatos 3 dias uteis. Portanto, no Evento 2, antes de DO, o mercado ainda
estava descontando o acontecido no Evento 1. Em D1 a variacdo no prec¢o das acdes
curiosamente apresentou RA positivo de 18,16%, com um t calculado de 8,625 (1%
de confianga). Ja nos dois dias seguintes da janela, ndo apresentou retorno negativo
de forma significante.

Uma hipdtese do RA positivo observado em D1 pode ser pelo mercado muitas
vezes ver com bons olhos uma troca de gestdo, visto que um processo de
reestruturagdo e uma nova visao € incorporada as estratégias da empresa, e neste

caso, o novo Diretor Presidente eleito foi o Sr. Leonel Andrade, que ocupou por 15



52

anos o cargo executivo de gestdo nas empresas Losango, Credicard e Smiles
Fidelidade. Logo, em um curto intervalo de tempo, os investidores criaram boas
expectativas em relacao a esta alteracao.

Porém, ao olhar uma janela de tempo maior (como demonstrado no grafico do
preco da agao apresentado na Figura 7), observa-se que isso nao foi suficiente e os
indicios de fraude foram mais fortes, podendo ter contribuido para uma queda
expressiva, o que explica tal variacdo. Importante salientar que este pode ter sido
apenas um dos fatores que contribuiram para essa desvalorizagao, tendo em vista
que o ano de 2020 foi marcado pela pandemia do coronavirus, a qual impactou

significativamente o setor de atuagéo da companhia.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados encontrados nesta pesquisa revelam que a qualidade do
conteudo informacional divulgado € capaz de influenciar significativamente nas
decisdes de investimentos do investidor. A qualidade do conteudo informacional de
demonstrativos contabeis esta relacionada ao valor que ela gera para o usuario dessa
informacéo, resultando no quanto ela consegue influenciar a sua tomada de decisao
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006; CRUZ, 2010; ARAUJO; CALLADO, 2017). Isso esté
intimamente ligado @ uma comunicacgao transparente, fidedigna, detalhada e confiavel.
Quando presente, tende a trazer mais confianca aos acionistas e demais usuarios da
informacéo, estabelecendo uma credibilidade frente ao mercado.

A transparéncia na comunicacado estabelecida denota que a empresa esta
comprometida a prestar os devidos esclarecimentos dos fatos divulgados, além de
deixar evidente as decisdes tomadas e os planos de agdo da companhia para mitigar
os efeitos que aquele erro ou fraude contabil pode(m) causar. Isso, por sua vez, pode
causar boas expectativas futuras para os acionistas, favorecendo a decisdo da

compra de seus papéis e de manutengao no investimento realizado na companhia.
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Em contrapartida, também se evidenciou comunicados com poucas
explicacbes claras dos fatos ocorridos, sem a evidenciagdo dos planos de agao
estabelecidos para fortificar os mecanismos de governanca da empresa, e tomar as
devidas providéncias para ajustar e mitigar os prejuizos decorrentes dos erros e/ou
fraudes contabeis no patrimbnio contabil da entidade. Tal comportamento gera uma
desconfianga nos acionistas e uma incerteza quanto ao futuro da empresa. Logo, os
investidores tendem a vender seus papéis daquela empresa, tendo em vista que,
conforme explicam Hendriksen e Van Breda (1999), as informagdes contabeis s&o
utilizadas para avaliar as expectativas de rentabilidade futuras e seus dividendos, e,
portanto, tomar a decisdo de investir ou ndo na mesma.

Estas evidéncias também sugerem que as organizagdes que negociam seus
papéis em Bolsa de Valores (neste caso, na B3), podem diferir sua forma de
comunicar fatos relevantes de inconsisténcias contabeis (em nivel de qualidade e
discricionaridade do conteudo informacional), o que explica os resultados distintos
identificados entre as empresas analisadas. Entende-se que, além da evidenciacéo
compulséria das informacdes relevantes para a tomada de decisdo dos investidores,
a evidenciagao voluntaria atua para qualificar e promover a confianca do investidor na
companhia. Portanto, um melhor detalhamento dos fatos e acdes estabelecidas pode
contribuir para que os investidores ndo vendam seus papéis, assimilem o comunicado
apresentado e continuem a investir na organizagdo, como observado nos papéis da
empresa Via.

Estas reflexdes sédo confirmadas pelos achados encontrados nos quatro casos
analisados, em que se percebeu que os investidores reagiram de maneira distinta as
informagdes divulgadas. Para cada resultado observado nos eventos analisados, foi
necessario avaliar em detalhes o ocorrido, e também avaliar seu contexto geral, pois
os resultados obtidos foram diferentes em termos de significancia, como por exemplo,
o retorno anormal do Evento 1 em D1 da Americanas, que foi de —143,86%, com um
t calculado de —34,61. Ja para o Evento 1 da CVC, o RA obtido foi de —13,56%, com t
calculado de —6,28.
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Portanto, estes achados revelam que para a analise dos casos de avaliacao
dos efeitos da divulgagao de um fato relevante, a pesquisa deve ser complementada
com uma analise qualitativa, como realizado nesta pesquisa. Estes resultados vao ao
encontro da analise proposta por Davidson et.al. (1994), que afirmam que o mercado
reage de forma diferente conforme a natureza e o grau de seriedade de cada fato
ocorrido. Desta forma, ndo se vé da mesma maneira todos os casos de fraude ou
indicios de fraude reportados, diante do conjunto de informagdes estabelecidas, o que
explica o comportamento distinto de um determinado grupo de
investidores, como observado nesta pesquisa.

De modo geral, a comunicagao de fraude gera retornos anormais negativos.
Isto porque ela fere os principios basicos das informacdes contabeis, no que se refere
a exatidao e a clareza destas, inclusive, e ainda, demonstrando uma representagcao
inveridica da situagao patrimonial da empresa (DEBASTIANI; IANESKO, 2008).
Quando isto ocorre, atinge a capacidade dos usuarios de utilizarem essas informacgdes
para avaliar a expectativa futura dos resultados da empresa. Por consequéncia,
afetam sua credibilidade no mercado acionario.

Neste estudo, foi observado trés empresas com retorno anormal negativo, ao
menos no Evento 1, dentre as quatro empresas analisadas, corroborando para tal
afirmacao. O caso da Via, que teve o efeito contrario, observou-se que predominaram
retornos anormais positivos.

Analisando os dispostos em cada comunicado, além de verificar um contexto
geral, percebeu-se que o mercado reagiu de forma positiva pela expectativa do
aprimoramento das politicas de governanga corporativa reportadas pela Via, além da
confianga na nova gestéo instituida, visto que, até junho de 2019, a empresa possuia
outra controladora, que por sinal sofreu de forma negativa com a incidéncia de tais
efeitos (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020). A companhia tratou as denuncias e os
acontecimentos com diligéncia, pois prontamente instaurou um Comité de
Investigagdo, contratou assessores independentes especializados e tomou as
providéncias necessarias para os ajustes contabeis necessarios, 0 que ocorreu

imediatamente a partir das evidéncias e fraude encontradas.
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Esse fato se repetiu no Evento 2 da companhia CVC, onde o FR tratava da
renuncia do CEO, sendo que em D1 a acdo apresentou retorno anormal positivo,
reforgcando tal percepgao. A expectativa do aprimoramento na governanga corporativa,
com uma nova gestdo ao caminho, e a agilidade e qualidade das informacgdes
divulgadas corrobora para a construcdo de uma percepgéo positiva aos olhos do
investidor. Neste caso (CVC), verificou-se que isso ocorreu apds a primeira divulgagao
constatando “indicios de erros”, o qual se observou um retorno anormal negativo.
Portanto, se no primeiro evento a empresa nao reagiu de acordo com o esperado pelo
mercado (e seus investidores), 0 mesmo nao ocorreu no evento subsequente.

Os resultados encontrados para a avaliacdo desse comportamento normal
positivo sdo explicados por Farber (2005). Segundo o autor, apds o acontecimento de
uma fraude, as empresas que sofreram esse prejuizo tendem a melhorar os niveis de
sua governanga e comunicagao com seus investidores. Portanto, o mercado pode
reagir com boas expectativas futuras diante de tal investimento (FARBER, 2005).

Por fim, é importante considerar que muitas vezes os fatos relevantes vém
acompanhados de noticias e rumores divulgados na midia, o que também pode
influenciar a percepgao dos investidores, da mesma forma que os préprios
comunicados emitidos pela empresa. Por exemplo, o caso do IRB, que despencou em
DO, quando veio uma noticia do ‘ndo’ do Warren Buffet, onde o grande investidor
negou ter participagdo na composigao acionaria da empresa, e se obteve —39,57% de
RA neste dia, apenas a noite ocorreu a comunicagdo do FR das denuncias de
irregularidades, com o mercado reagindo no pregao seguinte (D1), com —14,60% de
RA.

Em um mercado eficiente, os precos refletem rapidamente toda a informacéao
disponivel (FAMA, 1976, p. 177). Portanto, outras formas de comunicados como
midias sociais, noticias e rumores também sao incorporados pelo mercado. Por isto,
a necessidade de se avaliar além do fato relevante, e sim, o contexto geral da situagéao

como um todo na empresa.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Esta secdo apresentas as conclusbes da pesquisa e as recomendacoes a

estudos futuros.

5.1 CONCLUSOES

Este trabalho avaliou os efeitos da comunicacdo de fatos relevantes de
inconsisténcias contabeis ou indicios de fraudes, na variacdo dos precos das agdes
de empresas listadas na B3. Para tanto, inicialmente foi necessario se identificar esses
fatos relevantes, calcular o retorno anormal das ac¢des e, por fim, verificar o impacto
gerado (da comunicagédo de FR) no preco da agdo. Para cumprir os objetivos foram
escolhidas quatro principais empresas que sofreram com inconsisténcias contabeis
e/ou fraudes nos ultimos cinco anos. A partir disso, foram identificadas as janelas de
estimacado de cada empresa para aplicagao da regressao linear simples e posterior
utilizagcado dos parédmetros obtidos para estimacao das janelas de eventos, e, por fim,
calcular os retornos anormais e suas significancias estatisticas.

Os resultados obtidos demonstraram que os retornos anormais observados na
janela de evento, sejam positivos ou negativos, dependem da expectativa do mercado
em relagdo aquele acontecimento e cada uma das empresas analisadas. Verificou-se
gue o mercado ndo reage igualmente para todos os fatos relevantes comunicados, o
que, ao menos em partes, € influenciado pelo teor de inconsisténcia e acbes
reportadas pela companhia, quando da comunicacio do fato relevante.

Das quatro empresas analisadas, trés apresentaram retorno anormal negativo,
e uma apresentou retorno anormal positivo. Deste modo, € necessario avaliar como a
empresa reagiu a essas inconsisténcias e quais medidas foram providenciadas e
comunicadas ao mercado, bem como qual a qualidade do seu conteudo informacional
reportado, para compreender tais efeitos. Além disso, deve-se olhar para a empresa
como um todo, e ndo necessariamente para o fato isolado, complementando os
resultados quantitativos obtidos com uma analise qualitativa de cada caso, de modo
a compreender as acdes estabelecidas e o seu potencial de contribuicdo para o

fortalecimento das estruturas de governancga e controle da companhia.
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Portanto, ndo se pode afirmar que em todos os casos o fato relevante ira causar
um efeito negativo, de modo imediato no preco da agdo, como evidenciado nesta
pesquisa. Estes resultados revelam a importancia da analise de eventos e seus efeitos
no pre¢o das agdes, de modo que se possa melhor compreender os reflexos da
comunicacao de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis na variagao do preco
das acbes de empresas listadas na B3. Diante de tais resultados é possivel concluir
que a comunicacgao de fatos relevantes de inconsisténcias contabeis apresenta efeitos
diretos e significativos no prego das agdes de empresas listadas na B3.

Nas companhias IRB Resseguros, Cvc Corp e Americanas, que apresentaram
retorno anormal negativo, foi observado que seus fatos relevantes comunicados
demonstravam incertezas e poucas explicagdes claras dos acontecimentos, isso gera
inseguranga no mercado em relagdo ao futuro da empresa, e, consequentemente,
uma desvalorizagdo nos seus papéis. Ja a empresa Via (atual Grupo Casas Bahia),
que apresentou retorno anormal positivo, percebeu-se que seus comunicados tinham
descricdes claras das medidas que estavam sendo tomadas, trazendo uma boa
expectativa futura para os acionistas, pelo menos de forma momentanea em DO e D1.
Desta forma, pode-se inferir que a maior qualidade das agdes estabelecidas e do
conteudo informacional reportado tendem a influenciar positivamente a percepcao de
um determinado grupo de investidores a respeito do futuro da companhia.

Este estudo apresenta algumas limitagdes, que restringem a generalizagéo de
seus resultados. Porém, revelam importantes evidéncias que ampliam os
conhecimentos existentes sobre o tema. Avancam na producao de novas evidéncias
que denotam a importancia da qualidade das acdes estabelecidas e dos comunicados
reportados, como instrumentos de resposta a incidéncia de comunicacdo de fatos
relevantes de inconsisténcias contabeis e seus reflexos na variagdo do preg¢o das
acoes de empresas listadas na B3.

Como contribui¢des desta pesquisa, percebeu-se que o mercado reage de
alguma forma aos fatos relevantes com teor de indicio de fraude, o que sugere a
necessidade de qualificacdo da comunicagcdo com investidores e a evidenciagio clara
de um conjunto consistente de agbes de resposta a ocorréncia de tais eventos. A
analise qualitativa realizada dos comunicados analisados forneceu evidéncias de que
o retorno anormal esteve ligado ao nivel de detalhamento dos fatos ocorridos e das
medidas que foram tomadas, o que denota a relevancia da qualidade do conteudo
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informacional reportado pelas empresas.

As trés empresas com RA negativo divulgaram fatos que deixou incertezas e,
possivelmente, trouxe inseguranga aos seus acionistas, o que explica tais resultados.
Por outro lado, a companhia com RA positivo trouxe um comunicado mais detalhado
e demonstrou com clareza as medidas que estavam sendo tomadas pela sua
governanga, o que reforca a necessidade de qualificagdo da comunicagéo
organizacional estabelecida.

Portanto, pode-se inferir que uma baixa qualidade informacional de reporte de
acdes de respostas a tais eventos tende a ndo amenizar os possiveis efeitos negativos
da comunicacao de fato relevante de fraude contabil no pregco das acdes. Em
contrapartida, maior qualidade e consisténcia podem, em alguma medida, atenuar tais
efeitos. Tais achados revelam importantes contribuicdes tedricas e praticas ao campo
de estudo.

5.2 RECOMENDACOES A ESTUDOS FUTUROS

O trabalho esta sujeito a algumas limitagdes, por ser desenvolvido com uma
amostra pequena de quatro empresas, embora com recorte especifico dos
acontecimentos desejados para a analise proposta, que buscou avaliar
especificamente os efeitos da comunicagcado de fatos relevantes de inconsisténcias
contabeis na variagado do preco das acdes de empresas listadas na B3 nos ultimos
cinco anos, o que explica tal composicdo. Do mesmo modo, a pesquisa avalia tais
relacionamentos com uso de regressao linear, ndo sendo objeto de analise a busca
por um modelo econométrico robusto para se encontrar os melhores parametros de
estimacao de tais eventos. Tal metodologia aplicada € convergente a utilizada em
outros estudos desenvolvidos sobre o tema, o que denota sua adequacao aos
propésitos deste trabalho (KRAUSPENHAR; ROVER, 2020).

Como sugestdes de estudos futuros, recomenda-se analisar os efeitos de fatos
relevantes em um grupo maior de empresas listadas em bolsa, além de abrir esta
avaliagao para qualquer tipo de fato relevante comunicado. Dessa forma, € possivel
avaliar em que medida a comunicacao de diferentes tipos de fatos relevantes pode
impactar no prego da agao, considerando o tipo de fato relevante comunicado ao
mercado e a qualidade do seu reporte (conteudo) informacional.
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Avaliar tais aspectos em empresas listadas em bolsas de valores de outros
paises também podem indicar como o ambiente regulatério local e os aspectos
culturais dos investidores interferem em sua percepc¢ao, diante de tal comunicacgao.
Os efeitos do ambiente regulatério podem revelar indicios de agdes que se tornam
efetivas para assegurar um menor impacto no comportamento disfuncional das
empresas diante de seus reportes contabeis, bem como de seus reflexos
consequentes no retorno das agdes junto a um grupo especifico de investidores.

Por fim, recomenda-se ainda como estudos futuros a avaliagédo integrada dos
efeitos da comunicagdo de fato relevante de fraude contabil (ou de outros
comunicados reportados), por tipo de comunicado realizado, e ampliando seu escopo
de analise aos efeitos das agbes midiaticas veiculadas que exploram tais fatos (como
redes sociais, jornais e televisdo). Do mesmo modo, avaliar tais relagbes observando
as divulgagdes obrigatorias por parte das companhias abertas (fatos relevantes,
comunicados, etc.) e as comunicagdes dos 6rgaos reguladores aplicaveis do objeto
de estudo (B3, CVM, SUSEP, entre outros). Com isso, espera-se avaliar se algum tipo
de comunicagao tem mais impacto que a outra no pre¢o da agao da companhia. Tais
aspectos se tornam oportunidades para a realizagdo de novos estudos sore o tema.
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