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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar o impacto que as fraudes e erros divulgados
como eventos subsequentes tém no retorno e no volume de negociacdo das acdes. De acordo
com a Hipdtese do Mercado Eficiente, desenvolvida por Eugene Fama (1970), um mercado
eficiente considerado semiforte, precificaria informacdes e eventos puablicos que sao
considerados relevantes. Assim, seria possivel verificar o impacto e as reacbes do mercado a
partir das informaces e eventos. Os eventos subsequentes, segundo o CPC 24 (2009), sao
informacdes relevantes que podem alterar as decisfes dos investidores. As fraudes e 0s erros
sdo eventos que devem ser evidenciados nos eventos subsequentes caso ocorra apés o
fechamento do balanco e antes da autorizagao para a publicagdo. De acordo com a Association
of Certified Fraud Examiners (ACFE, 2016), estima-se que as fraudes resultam em perdas no
total de 3,7 trilhdes de ddlares do produto mundial bruto. Estudos internacionais anteriores
verificaram que as fraudes impactam negativamente as empresas. Como modo de analisar o
impacto que as fraudes e os erros tém no retorno e no volume de negociacdo das acOes, foi
utilizado um estudo de eventos, em que o periodo de analise abrangeu 2 anos (2015-2016).
Para capturar a anormalidade, utilizou-se como métricas modelos ajustados ao mercado, tendo
como proxy o indice Ibovespa para identificar os retornos anormais e os volumes de
negociagdo anormais das agfes. A maioria das fraudes encontradas eram pertinentes a casos
de corrupcédo, no qual a partir dos testes paramétricos foi possivel inferir que esses eventos
impactaram negativamente 0s retornos anormais das acdes antes da data do anincio, na data
do andncio e depois da data do anincio da fraude. Em contrapartida, 0os volumes anormais de
negociacdo ndo apresentaram impactos significativos. Os casos de erros identificados eram
referentes a descumprimentos de obrigacGes frente a Orgdos reguladores nos registros
contabeis, esses eventos impactaram o0s retornos e 0s volumes de negociacdo nos dias
anteriores a data do evento, mostrando uma antecipacdo do mercado. Para verificar a
existéncia de relagdo entre os retornos anormais e os volumes de negociagdo anormais foi
utilizado o coeficiente de correlacdo de Pearson. Os resultados demonstraram ndo haver
relagdo significativa entre os retornos anormais e os volumes anormais de negociacéo
identificadas na janela de eventos.

Palavras-chave: Hipdtese do Mercado Eficiente; Fraude; Erro; Retorno Anormal; Volume
Anormal de Negociacdo.



ABSTRACT

The study’s aim is to analyze the impact that the frauds and errors reported in
subsequent events have on the return and trading volume of the shares. According to Efficient
Market Hypothesis developed by Eugene Fama (1970), an efficient market considered semi-
strong would price information and public events that are considered relevant. In this way it
would be possible to verify the impact and reactions of the market from the information and
events. Subsequent events under CPC 24 (2009) are relevant information that may change
investor decisions. Frauds and errors are events that must be evidenced in subsequent events
if it occurs after the balance sheet closes and before authorization for publication. According
to the Association of Certified Fraud Examiners (ACFE, 2016) it is estimated that fraud
results in a total loss of $ 3.7 trillion of gross world product. Previous international studies
have found that fraud has a negative impact on companies. As a way of analyzing the impact
that fraud and errors have on return and trading volume, was used an event study, where the
analysis period comprised 2 years (2015-2016). To capture the abnormality was used as
metrics, models adjusted to the market, taking as proxy the Ibovespa index to identify
abnormal returns and abnormal trading volume of the shares. Most of the frauds found were
relevant to cases of corruption, where from the parametric tests was possible to infer that
these events negatively impacted the abnormal return before the date of the announcement,
the date of the announcement and after the date of the announcement of the fraud. On the
other hand, the abnormal trading volumes didn’t present significant impacts. The cases of
errors identified were related to non-compliance with obligations to regulatory agencies in
the accounting records, these events impacted the returns and trading volumes in the days
prior to the event, showing an anticipation of the market. To verify the existence of
relationship between the abnormal returns and abnormal trading volumes was used Pearson
correlation coefficient. The results showed that there was no significant relationship between

the abnormal returns and the abnormal trading volumes identified in the event window.

Keywords: Efficient Market Hypothesis; Fraud; Error; Abnormal Return; Abnormal Trading

Volume.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Um dos pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis é o
CPC 24/2009, que faz correlacdo ao IAS 10 sobre os eventos subsequentes ao periodo a que
se referem as demonstracdes contabeis. O evento subsequente é aquele evento favoravel ou
desfavoravel, que ocorre entre a data final do periodo a que se referem as demonstracdes
contabeis e a data na qual é autorizada a emissdo dessas demonstracGes. Segundo Giacosa
(2012), os eventos subsequentes sdo eventos administrativos particularmente interessantes
pois, de fato, alguns deles podem exigir ajustes nas demonstracdes financeiras para refletir o
efeito na posicao financeira e no resultado operacional da empresa.

Mediante o CPC 24/2009, um exemplo de evento subsequente é a descoberta de
fraudes ou erros nas quais apresentam que as demonstracGes contabeis estavam incorretas.
Segundo Jaswadi (2013), a fraude compreende 0 uso de mecanismos para obter vantagens
injustas e ilegais, e elaboracdo intencional de informacdes falsas afetando os usuarios das
demonstraces financeiras. O autor define ainda que fraude é um ato de ma-fé com o intuito
de enganar e prejudicar outras pessoas, ou ndao executar uma determinada imposi¢do. Ja 0s
erros sao distor¢des ndo intencionais ou omissdes de valores nas demonstragdes, tais erros sao
cometidos, muitas vezes, pelo ndo conhecimento de técnicas, pronunciamentos, regras e
normas a serem seguidas.

Esses fatores fazem com que os investidores possam ser influenciados em suas
decisfes, uma vez que a maioria das informacdes fornecidas pelas empresas sao utilizadas nas
avaliacdes desses (Lang e Lundholm, 1996; Inchausti, 1997). Segundo Feng et al (2011), os
escandalos corporativos, quando expostos, tém resultado em perdas significantes para os
shareholders. As fraudes e erros cometidos tém implicacGes diretas para os investidores,
reguladores, auditores e 0 mercado como um todo, gerando prejuizos bilionarios.

As fraudes ou erros nas demonstracbes podem afetar as estimativas e resultados da
entidade. Esses eventos podem impactar as demonstracdes financeiras de forma relevante,
devendo, assim, serem evidenciados de modo que originem ajustes nas demonstracdes a partir
das notas explicativas, influenciando diretamente nas informagdes langadas no mercado. O
CPC 00 — R1 (2011) estabelece que toda informagéo que for relevante deve ser evidenciada
pela empresa, pois dessa forma os usuarios primarios da informacéao contabil financeira teriam

conhecimento dos eventos que ocorrem na empresa e que podem afetar na decisdo desses.
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Sendo assim, as fraudes e erros descobertos nos eventos subsequentes podem ser analisados a
partir da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), desenvolvida por Eugene Fama (1970),
buscando verificar o impacto das fraudes e erros na precificacdo das acoes.

De acordo com Makiel (2003), no comeco do século vinte, economistas e estatisticos
acreditavam que os pregos das acbes eram ao menos parcialmente previsiveis, outros
economistas voltados para area comportamental acreditavam que os pre¢os futuros podiam ser
previsiveis a partir do comportamento dos precos passados ou métricas de variacdo. Dessa
forma, varios estudos durante os anos de 1960 e 1970, buscavam entender as variagdes nos
precos das acdes; o trabalho de Eugene Fama (1970) foi seminal para entender a influéncia
das informaces na precificacdo das acdes.

Fama (1970) considera, a partir da HME, que todas as informacfes publicamente
disponiveis refletem nos precos dos ativos negociados, incluindo informacgdes obtidas por
meio de demonstracGes contébeis publicadas e informacdes histéricas. Assim, o mercado é
considerado eficiente se 0 preco dos ativos refletirem integralmente todas as informacoes
disponiveis. A HME leva em consideracdo no estabelecimento de suas hipdteses que o0s
mercados financeiros sao eficientes. Um mercado eficiente, baseando-se na definicdo de Fama
(1995), é aquele que existe um ndmero amplo de investidores racionais, com a intencdo de
maximizar seus lucros tentando prever o valor futuro dos ativos, em que as informagoes
relevantes estdo disponiveis livremente. Brealey e Myers (1995) complementam que 0s
investidores formam suas expectativas em relacdo os ativos negociados a partir das
informacdes.

Fama (1970) separa o mercado eficiente em trés classificaces: forma fraca, forma
semiforte e forma forte. Segundo Damodaran (2001), quando os precos das acgdes refletem as
informac@es publicas passadas podem ser consideradas um mercado com eficiéncia fraca. A
partir dessa hipétese, as informacgdes passadas ndo teriam poder para prever o comportamento
dos precos das acOes; a forma semiforte de mercado eficiente, os precos das ativos refletiram
todas as informacGes publicas; a forma forte de eficiéncia de mercado, os precos das acgoes
seriam impactados tanto pelas informagdes publicas quanto informagdes privadas.

Na forma semiforte da HME, segundo Rabelo Junior, Saraiva e lkeda (2004), os
precos dos ativos refletiriam todas as informacg6es divulgadas de forma publica, como as
informacdes contabeis financeiras e informacgdes historicas, exigindo assim que oS
investidores levem em consideracdo as informag0es das empresas ou setores da economia
para tomada de decisdes. De acordo com Fama (1970), devido os precos das agdes refletirem

integralmente as informacdes disponiveis, de forma logica e instantanea ndo havendo tempo
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suficiente para um investidor obter vantagem sobre outro investidor. Assim, Ehrhardt e
Brigham (2012) ressaltam que sob a hipotese de mercado eficiente em sua forma semiforte, a
informacdo divulgada sO tera impacto no preco da acdo quando as expectativas dos
investidores diferirem da esperada.

Uma das formas mais clara para verificar a eficiéncia de mercado para Fama (1991),
vem dos estudos de eventos, especialmente estudo de eventos em retornos diérios. Assim,
esses estudos podem demonstrar a velocidade de ajuste dos precos a informacdo. Milyo
(2014) afirma que sob a hipotese de mercado eficiente, qualquer evento surpresa referente a
empresa produziria uma resposta coincidente no preco das agOes, possibilitando aos
pesquisadores estudarem o efeito de eventos nos retornos das agoes e sua volatilidade. Uma
das formas de capturar as mudancas nos precos das acoes € pelo retorno anormal, fazendo a
comparagdo entre o retorno esperado da acdo caso 0 evento ndo tivesse ocorrido e o retorno
observado da acdo com o evento. De acordo com Khan e lkram (2010), muitos estudos que
comprovam a forma semiforte de mercado utilizam o retorno para testar a relacdo da
divulgacdo de eventos como dividendos, bonificacdes, lucros, emissdo de acdes, com 0s
precos das acoes.

Estudos anteriores que verificaram o impacto das fraudes utilizaram somente o retorno
anormal como forma de mensuracdo. Outro modelo de mensuracdo que pode demonstrar o
impacto das fraudes e erros descobertos é o volume de negociacdo da acdo. Mestel, Gurgul e
Majdosz (2003) comentam que assim como nos precos das acoes, as informacdes relevantes
disponiveis no mercado também impactam os volumes de negociacdo. Consoante Beaver
(1968), o volume de negociagéo reflete o entendimento dos investidores frente a um evento ou
uma informacao que a empresa evidenciou. De acordo com Mestel, Gurgul e Majdosz (2003),
as mudancas de expectativas dos investidores afetam o volume de negociacdo, refletindo a
soma das reacOes dos investidores a informacdo. Se houver um consenso nas expectativas dos
investidores quanto a informacéo, essa sera refletida no preco da agdo. Caso os investidores

tenham expectativas diferentes sobre a informagao, o volume de negociagéo terd mudancas.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

As fraudes e os erros podem ser consideradas informacgoes relevantes pelo mercado,
uma vez que as informacg0es relevantes sdo capazes de impactar os usuérios da contabilidade.
Os eventos subsequentes sdo também utilizados para reportar informacdes relevantes que

ocorreram na empresa, desse modo, partindo do pressuposto da hipotese do mercado eficiente
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na sua forma semiforte, a presente dissertagdo tem como questdo de pesquisa: Qual o
impacto que as fraudes e erros divulgados nos eventos subsequentes tém no retorno e no

volume de negociacao das a¢des das companhias listadas na B3?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo dessa dissertacdo consiste em analisar se as fraudes e os erros divulgados
nos eventos subsequentes, nas notas explicativas das companhias que tém agdes negociadas

na B3, impactam no retorno e no volume de negociacdo destas agdes.

1.3.2 Obijetivos especificos

Como objetivos especificos propdem-se:

() Identificar as de fraudes divulgadas nos eventos subsequentes;

(I1)  Identificar os erros divulgados nos eventos subsequentes;

(1) Analisar por tipo de fraude e erro o impacto no retorno e volume de negociagéo
das acdes;

(IV) Verificar se existe relacdo entre o retorno anormal e o volume anormal dentro

da janela de evento.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

As pesquisas sobre as rea¢es dos mercados de capitais as informacGes contabeis, de
acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), tém sido fundamentadas pela necessidade de
informacdo dos investidores e para que esses mantenham as acdes em sua carteira de titulos,
atendendo as preferéncias por risco e retorno relativos de cada empresa. De acordo com
Yamamoto e Salotti (2006), os investidores exigem uma quantidade maior de informacdes,
sendo essas Uteis para tomada de decisdo, argumentam ainda que as informagdes contabeis-
financeiras podem influenciar os investidores em seu comportamento.

Segundo Lopes e ludicibus (2012), as pesquisas que utilizam a hipo6tese de mercado
eficiente tém como propdsito identificar fatores que impactam na formagdo dos precos dos

ativos financeiros no mercado e também auxiliam no entendimento do impacto que as
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informagdes contabeis tém sobre os precos das agdes. Os autores comentam ainda que €
possivel verificar como e em quanto tempo o mercado reage as informagdes. Segundo Reilly e
Norton (2008), pesquisas que tem como objetivo verificar a eficiéncia de mercado séo
indispensaveis, pois seus resultados sdo significativos para 0 mundo real, para investidores e
gestores de carteiras. Consoante Brav e Heaton (2015), o estudo de eventos tem ajudado a
responder duas perguntas sobre a ocorréncia de fraudes. A primeira é se tem um impacto
significativo no preco da acdo no momento da divulgacdo da fraude, e a segunda é se caso
haja um impacto no preco da acdo, quanto é causado pela ocorréncia da fraude.

Os eventos subsequentes caracterizam-se por serem uma das formas das empresas
manterem o mercado informado sobre os eventos que ocorrem depois do fechamento do
balanco. Assim, os eventos que forem relevantes e que possam influenciar os usuarios das
demonstracdes devem ser evidenciados pela empresa. De acordo com o CPC 24 (2009), as
fraudes e os erros que sdo descobertos no periodo de eventos subsequentes sdo consideradas
informacdes capazes de influenciar os investidores, pois podem afetar a elaboragdo de
estimativas e previsdo sobre os resultados da entidade.

Conforme Ravisankar, Ravi, Rao e Bose (2010), um crescente numero de companhias
tem utilizado demonstrac6es fraudulentas para mascarar os verdadeiros resultados, gerando
ganhos a partir do detrimento dos acionistas, uma vez que essas demonstracdes podem ser
preparadas para aumentar os precos das acOes. Segundo Rahman e Anwar (2014), as
organizagOes que experienciam fraudes podem resultar em perda monetéria, reputacéo, capital
humano e exposicdo a um maior risco. De acordo com a Association of Certified Fraud
Examiners (ACFE, 2016), estima-se que as perdas com fraudes resultam no valor de 5% das
receitas anuais. Para ilustrar a magnitude dessas perdas, isso representaria 3,7 trilndes de
ddlares do produto mundial bruto.

Observa-se por meio da midia (Revista Veja, Folha de Sdo Paulo, Estaddo, Revista
Exame e O Globo, Rede de Televisdo Globo, Record e SBT) e pelos informes publicados pela
Bolsa de Valores um crescimento no numero de escandalos financeiros envolvendo as
companhias brasileiras. Houve também uma maior exposicdo das investigacbes e operactes
realizadas por 6rgdos como Policia Federal, Receita Federal e Ministério Publico. De acordo
com o relatorio global de fraude e risco de 2016/2017, realizado pela empresa Kroll, houve
uma ampliacéo da exposicao as fraudes, fato este que pode ser observado pelo crescimento de
investigacOes envolvendo companhias abertas suspeitas do envolvimento com fraudes que
impactam as informac@es e os resultados em determinado periodo. Um estudo de evento que

tenha por objeto a ocorréncia de fraudes e os erros, descobertos ap6s o fechamento das
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demonstragdes e antes da autorizagdo para divulgacdo das demonstracGes, se faz necessario
para o entendimento do impacto de tais informacdes no mercado de a¢Oes brasileiro. Uma vez
que as referidas informacbes podem ser relevantes para o mercado, estes eventos podem
alterar as concepc@es dos investidores sobre a empresa, influenciando sua tomada de decis6es
e predicdes. Varios estudos no dmbito internacional tém estudado o impacto das fraudes
corporativas no mercado acionario, na reputacdo da empresa e para os stakeholders.

Karpoff e Lott (1993), visando entender as penas sofridas por empresas que
cometeram fraudes, pesquisaram o anuncio de fraudes indexadas no “Wall Street Journal” no
periodo de 1978 a 1987. Os autores utilizaram os casos de fraudes onde os custos dessas
pudessem ser internalizados pela empresa, separando os casos de fraudes em: fraudes das
partes interessadas, fraude de governo, fraude de relatdrio financeiro e violacdo regulatoria.
Como resultado os pesquisadores encontraram que as empresas que foram acusadas de
cometer fraudes tiveram perdas devido as penas legais, reducdo no valor de mercado, perdas
por expectativas de novas fraudes, e reducéo no lucro.

Karpoff, Lee e Martin (2008) buscaram identificar quais eram 0s custos que as
empresas arcaram apos incorrerem em fraudes. Para isso foi utilizado um estudo de evento
com as penalidades impostas as 585 empresas listadas SEC e DOJ. Os pesquisadores
encontraram a partir da pesquisa que as empresas acusadas de fraudar sofreram multas de
baixo valor pelas agéncias reguladoras, mas em contraste as suspensdes de mercado foram 7,5
vezes a soma de todas as penalidades.

Malone, Finnerty e Hegde (2010) demonstraram a partir de estudos de eventos como
as fraudes corporativas afetam as empresas acusadas, correspondendo em perdas econémicas
e no valor de mercado estatisticamente significativos. Os autores identificaram que as fraudes
sdo precedidas por um comportamento positivo no preco das acGes e seguidas de uma
resposta negativa do mercado no momento da divulgacao da ocorréncia da fraude.

Estudos como de Mitchell e Netter (1994), Brav e Heaton (2015), Fisch, Gelbach e
Klick (2017), relatam que os estudos de eventos sdao muito utilizados para verificar o impacto
dos casos de fraudes e utilizados pelos 6rgdos que regulam os mercados para as devidas
penalidades.

Diferentemente dos estudos anteriores, que observavam somente a relacdo entre o
retorno anormal e a ocorréncia de fraudes, esse estudo utiliza o retorno anormal e o volume
anormal em conjunto para verificar como o mercado de agOes brasileiro se comporta. Mestel,
Gurgul e Majdosz (2003) comentam que estudar em conjunto o preco das agdes e 0 volume de

negociacdo melhora a compreensdo da eficiéncia do mercado de agdes. Segundo Karpoff
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(1987), um estudo de evento que utiliza a relagéo entre preco e volume pode aumentar o poder
explicativo para entender o comportamento do mercado em relagéo a um evento.

Espera-se, assim, contribuir com a academia, aprimorando o entendimento sobre o
impacto que as fraudes e erros tém no mercado, pois essas informacgdes sdo consideradas
relevantes. No caso dos eventos de fraudes, espera-se contribuir com a academia,
demonstrando como esses eventos impactam negativamente as empresas.

Dessa maneira, ao estudar as informacGes relevantes ilustra para a academia a
importancia das informacdes e demonstracdes contabeis para os usuarios da contabilidade. Ao
estudar os conceitos de Mercado Eficiente, pode-se aprimorar 0 entendimento do
comportamento do mercado de a¢des brasileiro frente as informacdes e eventos relevantes.

Espera-se que os resultados obtidos a partir do estudo de evento, com a utilizacdo em
conjunto do retorno anormal e o volume de negociacdo, possam contribuir para o
entendimento de como o mercado de agdes do Brasil se comporta as informacdes de fraudes e
erros. Espera-se que possa contribuir para as empresas.

E por fim, almeja-se contribuir para os investidores, o mercado e 0s 0rgaos
reguladores demonstrando como as fraudes e 0s erros sdo informacdes relevantes e como
essas informagfes podem impactar os usuarios da contabilidade em suas tomadas de decisdes,
pois as fraudes sdo realizadas para obter vantagens ilicitas causando detrimento aos
stakeholders.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa delimita-se ao estudo das fraudes e erros divulgados como
eventos subsequentes nas notas explicativas das companhias com a¢bes negociadas na B3,
bolsa de valores do Brasil, durante o periodo de 2015 a 2016. A escolha desse periodo deve-se
pelo crescimento de casos de fraudes expostos pela midia envolvendo casos de corrupcéo nos
quais abrangiam o governo federal e empresas listadas na Bolsa de Valores. Apesar de
delimitar coleta de dados as demonstracdes de 2015 e 2016, os eventos subsequentes de 2014
podem ser divulgados em 2015 e os eventos de 2016 podem ser divulgados em 2017.
Utilizando a metodologia de estudo de evento, espera-se que a analise deste periodo
proporcione dados suficientes para verificar se as fraudes e os erros refletem no retorno da

acdo e no volume de negociagéo.
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1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A pesquisa esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro capitulo abrange a
introducdo, contendo a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, 0s objetivos geral e
especificos, a justificava de realizar a pesquisa, as contribuicdes esperadas e a delimitacdo da
pesquisa. No segundo capitulo esta apresentado o referencial tedrico que sustenta o estudo, no
qual é iniciado com os conceitos da Hipotese do Mercado Eficiente, eventos subsequentes,
fraudes, erros, retorno anormal, volume anormal e a hipétese da pesquisa. No terceiro capitulo
estdo definidos os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa. No quarto capitulo
sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados. O quinto capitulo destaca

conclusbes, as limita¢bes da pesquisa e recomendacdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo estdo apresentados os elementos tedricos que embasam a pesquisa.
Inicialmente sdo expostos o0s aspectos da Hipotese do Mercado Eficiente, bem como o
conceito de informagéo relevante, retorno anormal e volume de negociagdo anormal. E

posteriormente os aspectos relacionados aos eventos subsequentes, fraudes e erros.

2.1 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

Segundo Assaf Neto (2011), as decisdes dos investidores sdo tomadas em um
ambiente de incertezas dos resultados. A maioria das informacdes usadas para tomada de
decisbes dos investidores é providenciada diretamente pelas companhias, incluindo as
demonstracfes contabeis-financeiras, de acordo com Lang e Lundholm (1996). A fim de
identificar como o0 mercado se comportava com as informacdes e/ou eventos das empresas, foi
estudado a eficiéncia informacional do mercado, surgindo nas décadas de 1960 e 1970 teorias
que preconizavam gue os mercados eram eficientes informacionalmente.

O conceito de mercados eficientes se deu a partir do estudo do estatistico Maurice
Kendall (1953), na qual o autor verificou o comportamento dos precos das agdes e das
mercadorias dentro de uma série temporal, procurando identificar ciclos regulares de precos.
O estatistico encontrou que os precos das acdes seguiam uma variacdo aleatoria, propondo
assim que as variacOes dos precos das acdes eram independentes uma da outra. Os
economistas compreenderam, a partir do estudo de Kendall (1953), que o comportamento
identificado no preco era o0 que deveria ser esperado de qualquer mercado competitivo. O
trabalho inicial de Maurice Kendall continha analises empiricas amplas sem teorias para
sustentd-las. (BREALEY & MYERS, 1998; REILLY & NORTON, 2008). A logica do
passeio aleatorio, de acordo com Malkiel (2003), esta ligada com o fluxo de informacGes
disponiveis refletindo nos precos das acfes, sendo assim, se uma informacao relevante fosse
divulgada hoje, essa refletiria imediatamente no preco da acdo hoje, consequentemente 0s
precos das acdes de amanha refletiriam as informag6es de amanh@, sendo o reflexo no prego
das acdes de cada informacdo independentes. As informacgdes devem ser imprevisiveis, assim,
resultaria em uma mudanca de prego randémica. Cohen, Zinbarg e Zeikel (1982)
complementam que o passeio aleatdrio é um termo utilizado na estatistica para descrever um

processo de mudancas suscetiveis independentes entre si.
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Segundo Brealey e Myers (1998), a concorréncia entre os investidores no mercado de
acoes funcionaria da mesma forma que um mercado competitivo proposto pelo estudo de
Kendall (1953), refletindo, assim, o verdadeiro valor do preco dos ativos. Na tentativa de
formalizar a teoria do mercado eficiente, Fama (1970) organizou as evidencias empiricas,
demonstrando a teoria de mercado eficiente com modelos de retornos esperados ou jogo justo,
onde os investidores poderiam acreditar que o valor de mercado de um titulo reflete todas as
informacdes disponiveis, e 0 risco é compativel com seu retorno esperado. Segundo Harris e
Gurel (1986), sob a hipdtese de mercado eficiente, um investidor (A) pode vender e comprar
uma grande quantidade de ac¢Ges perto do valor de mercado, convencendo outros investidores
de que ele ndo tem informacdes privilegiadas. Sob essa hipotese do mercado eficiente, assume
que as acOes sdo trocadas por valores justos, dessa maneira, a compra ou venda de um grande
namero de a¢bes ndo tem impacto no preco.

Um mercado eficiente deve seguir condigdes ideais, em que ndo pode haver custos de
transacdo nas negociacdes de titulos, todas as informacdes devem estar disponiveis sem custos
para todos os participantes do mercado, e o efeito das informac6es sobre os precos das acdes
deve apresentar consonancia geral dos investidores. Para verificar as hipoteses de eficiéncia
de mercado, ndo é necessario satisfazer todas as premissas. Essas condicBes sdo suficientes,
mas ndo sdo necessarias para ser composto um mercado eficiente, pois mesmo que haja custos
de transacdo, os precos dos ativos ndo serdo afetados, devido as informacGes disponiveis.
Outra forma de verificar um mercado eficiente € quando um namero suficiente de investidores
tem acesso as informacGes (FAMA, 1970; 1991).

Dessa maneira, Fama (1970) afirma que sob a hipotese do mercado eficiente os precos
sdo equilibrados, em que o preco dos ativos em relagdo ao valor de mercado seguiria desvios
aleatdrios, impossibilitando qualquer investidor participante do mercado encontrar acdes com
valores distintos do retorno esperado. Malkiel (2003) acrescenta que nenhuma técnica de
analisar o comportamento das acOes tentando predizer precos futuros, quanto menos anélises
fundamentalistas, poderiam ajudar os investidores encontrar acgdes subvalorizadas,
possibilitando retornos maiores do que outros investidores.

Em um contexto em que o mercado € considerado eficiente, Cohen, Zinbarg e Zeikel
(1982) consideram que a maioria dos investidores sdo racionais, procuram por lucro e evitam
correr riscos. Assaf Neto (2011) define um mercado como eficiente quando o valor de um
ativo é reflexo do entendimento geral dos participantes do mercado quanto ao resultado
esperado. Dessa forma, Reilly e Norton (2008) concluem que os investidores captariam todas

informacdes disponiveis e 0s seus sinais, influenciando o preco das a¢cdes. Damodaran (2001)
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complementa que a eficiéncia do mercado ndo exige que o pre¢o do ativo no mercado reflita o
valor real a todo o momento, mas que o0s desvios no preco de mercado ndo sejam
tendenciosos, seguindo uma aleatoriedade.

Apols definir mercado eficiente, Fama (1970) estruturou a hipotese de mercado
eficiente de acordo com os niveis que Roberts (1967) havia apresentado em um seminério na
Universidade de Chicago, dividindo a hipdtese pelo conjunto de informacgdes envolvidas,
sendo essas divisGes na forma fraca, onde os pregos correntes refletem as informacGes
contidas em todos os precos antigos, na forma semiforte, o preco corrente reflete todas as
informagdes publicas e os precos passados, e na forma forte, os precos correntes refletem
todas as informacGes, sejam essas publicas ou privadas. Fama (1970) considera que 0s
mercados sdo compostos por investidores racionais, pois eles sdo capazes de avaliar as
informacBes imediatamente ap0s o recebimento dela e determinando sua consequéncia no
preco do ativo e predizer eventos futuros, sendo essa uma das razdes para que 0s pregos dos
ativos representem um valor estimado verdadeiro. Mas o autor conclui que em nenhuma das
formas de mercado eficiente os investidores serdo capazes de descobrir acdes subvalorizadas.

A forma fraca da HME pressupbe que os precos dos ativos refletem todas as
informagdes publicas sobre o mercado de capitais, até mesmo informacdes passadas, dentro
essas informacBes tém-se a série historica de precos, taxas de retorno, volume de negociacéo.
Uma combinacdo de analise técnica e andlise fundamentalista na tentativa de prever
movimentos futuros. Considerando o passeio aleatorio, o mercado € pelo menos eficiente em
sua forma fraca (FAMA, 1970; 1991; BREALEY & MYERS, 1998; FAMA, CIOFFI &
COELHO, 2008; REILLY & NORTON, 2008). De acordo com Lopes e ludicibus (2012),
uma maneira de testar a forma fraca de eficiéncia de mercado seria observando se os
investidores que utilizam graficos em suas analises estariam ricos, pois esses investidores
acreditam que o comportamento historico prediz o comportamento futuro do preco dos ativos.

Sob a condi¢do de mercado eficiente forte, 0 mercado nao pode ser superado, visto que
0s precos dos ativos refletem todas as informacdes relevantes divulgadas publicamente e as
informacdes privadas. Desse modo, nem mesmo o0s investidores que tem acesso a informacdes
restritas, como no caso de insiders, seriam capazes de formar o preco dos ativos para obter
lucros esperados maiores do que outros investidores (FAMA, 1970; FRANCIS & TAYLOR,
2000; BREALEY & MYERS, 2008; REILLY & NORTON, 2008).

Por fim, as mais utilizadas em pesquisas, a forma semiforte da HME, na qual essa
estabelece que os pregos refletem ndo somente o seu comportamento passado, mas também,

todas as informacdes publicamente divulgadas. Os precos dos ativos se ajustam rapidamente a
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divulgacdo de toda informagdo, como demonstragdes financeiras, pregos histéricos, anincios
de dividendos, lucros, aquisic¢Oes, investimentos, desinvestimentos, fusdes, emissdo de novas
acOes, e outras informaces. Essa hipotese leva em consideracdo que os investidores baseiam
suas tomadas de decisGes em novas informacdes relevantes publicamente divulgadas, fazendo
com que os investidores ndo devam obter lucros maiores que os riscos acima da média
(FAMA, 1970; BREALEY & MYERS, 2001; FAMA, CIOFFI & COELHO, 2008; REILLY
& NORTON, 2008).

Hendriksen e Van Breda (2012) comentam que mesmo que um mercado seja
considerado eficiente, alguns investidores conseguirdo retornos maiores e outros menores,
pois a eficiente de mercado traz consigo uma definigdo estatistica, onde somente na média ndo
sera constado lucros extraordinarios.

Assim como outras teorias e no desenvolvimento da ciéncia, a hipdtese de mercado
eficiente é alvo de um grande numero de criticas. Segundo Pompian (2006), varios
pesquisadores encontraram anomalias persistentes, contradizendo a hipdtese de mercado
eficiente, dentre essas, trés categorias sdo consideradas principais anomalias de mercado:
anomalias fundamentais, anomalias técnicas e anomalias de calendario. Dentre essas
anomalias de mercado, é possivel encontrar em varios estudos os tipos de anomalias que
podem afetar na identificacdo da eficiéncia de mercado. Segundo Sewell (2011), a maioria das
criticas foram realizadas durante os anos 1980 e 1990. Embora algumas pesquisas que
testaram a hipdtese de mercado eficiente ndo identificaram a eficiéncia de certos mercados,
outras pesquisas, até hoje, tém confirmado a hipétese de eficiéncia dos mercados.

Apos vaérias criticas, Fama (1991) fez algumas alteracfes no entendimento das formas
de eficiéncia de mercado. O autor verificou que as condicGes de custos de transacdo e custos
para obter as informacdes iguais a zero seriam irreais. A partir disso, a hipotese de eficiéncia
de mercado passa a considerar que o preco do ativo reflete a informacdo integralmente,
quando o retorno obtido devido a nova informacéo superar o custo de transacdo. A forma
fraca passa a abranger os testes de previsibilidade de retorno, testes de modelos de
precificacdo de ativos, anomalias de efeito tamanho, sazonalidades de periodos como efeito
segunda-feira e efeito janeiro. Nas formas semiforte e forte o autor fez mudangas apenas na
nomenclatura, passando a ser chamados de estudos de evento e teste de informac6es privadas,
respectivamente. O quadro 1 estd composto das mudancas realizadas por Fama (1991), e as

caracteristicas de cada forma.
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Classificagédo - Fama (1970) Caracteristicas Classificagdo - Fama (1991)
Forma Fraca O mercado reflete as Previsibilidade de Retornos
informagfes passadas contidas Passados

em todos o0s precos histdricos.

Forma Semiforte Os pregos refletem todas as Estudos de Eventos
informacgbes publicas
relevantes, tais como
demonstragéo contabil-
financeira, e reflete também o
preco historico.

Forma Forte Os precos dos ativos refletem Teste de Informacédo Privada
tanto as informacdes publicas
divulgadas guanto as
informag0es privadas.

Quadro 1- Mudangas nas formas de eficiéncia de mercado
Fonte: Fama (1970;1991) e Lima et al (2008)

Hendriksen e Van Breda (2012) definem duas partes que a eficiéncia possui, a
primeira esta ligada a velocidade com que o mercado reage a novas informacdes, e a segunda
estd ligada a adequacdo do mercado a nova informagdo. De acordo com Fama (1991), a
evidéncia mais clara de verificar a eficiéncia de mercado vem especialmente de estudos de
eventos com mensuracdo diaria dos retornos para buscar se houve retorno anormal. Outra
forma de compreender a eficiéncia de mercado é a utilizacdo de um estudo de evento que
verifica o volume de negociagéo perante a uma informag&o ou evento. Carvalho, Suen e Gallo
(2016) utilizaram estudo de eventos com dados diarios para analisar a eficiéncia do mercado
brasileiro, utilizando como base de dados os fatos relevantes divulgados e os precos dos
ativos e volume de negociacdo das empresas com maior indice de liquidez listadas na
BM&FBovespa, durante o periodo de 2012 a 2014. Os autores encontraram que as agdes

levam cinquenta minutos para incorporar uma nova informagéo.

2.2 RETORNO ANORMAL

Os retornos anormais s@o utilizados para mensurar 0 impacto de um evento ou uma
informacgdo. Baseando-se em Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o retorno anormal é o
retorno observado no momento da janela do evento menos o retorno normal esperado para a

janela de evento, onde o retorno normal esperado é calculado a partir de um periodo que
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precede o0 evento. Dessa maneira, se um evento impactar os retornos das agoes essa diferenca
seria representada por um retorno anormal, um retorno néo esperado.

Essa métrica tem sido empregada em muitas pesquisas que utilizam a metodologia de
estudo de evento e que tiveram como objetivos verificar o impacto das informacdes ou
eventos relevantes nos investidores e o mercado. De acordo com Strong (1992), as formas
mais utilizadas para mensurar os intervalos dos retornos sdo mensais, semanais e diarios. Para
calcular os retornos esperados existem os modelos mais utilizados, sdo: 0s retornos ajustados
a média; retornos ajustados ao mercado; modelos econémicos do CAPM e de controle do
portfélio.

Segundo Strong (1992), o modelo de retorno ajustado a média pressupde que o ex ante
dos retornos esperados para uma acao i € uma constante que pode variar entre as empresas,
pois depende das varidveis que afetam essa acdo i. O modelo de retorno ajustado ao mercado
assume que o ex ante dos retornos esperados sdo 0 mesmo para todas as agdes no mesmo
periodo, pois é controlado pelo mercado. O modelo econémico do CAPM e o modelo de
controle do portfélio, de acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002), assumem que a taxa
de retorno de todos os ativos de risco é funcdo de sua covariancia com o portfélio de mercado,
sendo este 0 medidor do risco, partindo do pressuposto que 0s investidores sdo avessos aos

riscos dos ativos.

2.3 VOLUME ANORMAL DE NEGOCIACAO

O impacto de um evento ou de uma informacgdo no mercado vem sendo estudado por
muitos pesquisadores, na qual esses tém utilizado como métrica para verificar o
comportamento do mercado, o volume de negociacdo das acdes. Segundo Bamber, Barron e
Stevens (2011), o movimento no volume de negociacdo evidencia como uma informacéo ou
evento afetam as expectativas e decisbes dos investidores. O volume de negociagdo €
utilizado para entender as discordancias entre os investidores devido a certo tipo de evento.
Os estudos sobre o impacto que as demonstracOes financeiras e eventos envolvendo as
empresas tém sobre volume de negociacdo ganhou visibilidade a partir do estudo de Beaver
(1968).

Beaver (1968) pesquisou como os investidores reagiam diante ao anuncio de lucros
das empresas. Para isso, o pesquisador verificou o reflexo no volume de negociagdo e no
preco da agdo perto do dia de anuncio de lucro. Como resultado, o autor identificou que a

reacdo do preco e do volume apontava que os investidores usavam as demonstracdes
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contdbeis para investir nas empresas. Bamber (1987) identificou que o volume de negociacao
estava sistematicamente associado com o uso das informagdes contabeis divulgadas no quarto
trimestre. O pesquisador encontrou uma reacdo anormal no volume de negociacdo quando as
empresas anunciavam lucros inesperados pelos investidores, no quarto trimestre.

Kim e Verrecchia (1991) investigaram teoricamente como 0 pre¢o e 0 volume estéo
relacionados com anuncios publicos das empresas. O resultado principal da pesquisa mostrou
que o volume de negociacdo esta ligado diretamente com a divulgacéo de uma informacéo. Os
autores comentam que as pesquisas que estudam o volume de negocia¢do conseguem captar a
diferenca entre os investidores e que quando analisado juntamente com o0s retornos podem
identificar as diferencas de conhecimento que os investidores tém sobre uma informacao.
Chae (2005) analisou como os investidores reagem a partir do volume de negociacdo aos
anuncios corporativos programados e ndo programados para verificar como o mercado se
comporta a evidenciacdo de informacdes privadas. O autor identificou uma queda no volume
de negociacdo quando as demonstrac@es financeiras eram divulgadas (andncios corporativos
programados) e que com as informagdes ndo programadas (mudanga no quadro da Moody’s,
mudanca na dire¢do) houve um aumento no volume de negociagao.

Bamber, Barron e Stevens (2011) discorrem que existem muitos modelos para mesurar
a movimentacao no volume de negociacédo e que as conclusdes encontradas por pesquisas que
estudaram o volume de negociacdo identificaram que ha um aumento no volume quando
ocorre desacordo entre os investidores. Apesar do volume de negociacdo ser uma forma de
verificar o comportamento de mercado quando da ocorréncia de um evento, de acordo com
Fama (1970), na definicdo de mercado eficiente, o volume de negociacdo ndo tem poder

preditivo sobre o comportamento dos ativos no mercado.

2.4 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL-FINANCEIRA

A partir do trabalho de Ball e Brown (1968), pesquisas acerca da relacdo das
informagdes contdbeis e o mercado de capitais, conhecidas como Capital Market-Based
Accounting Research (CMBAR), foram impulsionadas. Os autores sdo considerados
precursores e em sua pesquisa verificaram que as informagfes contdbeis apresentaram
conteudo informativo capazes de alterar as tomadas de decisdes dos investidores, sendo assim
value-relevant.

Segundo Silva, Macedo e Marques (2012), a serventia das demonstracfes contabeis

deriva da relevancia das informacfes que essas contém quando sdo divulgadas aos
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investidores. A informacdo contabil-financeira relevante, de acordo com o CPC 00 R1 (2011),
é capaz de fazer diferenca nas decisfes dos usuarios da contabilidade, sendo uma informacéo
com valor preditivo, valor confirmatorio ou ambos. Beisland e Hamberg (2013) definem uma
informacdo relevante como aquela informacédo que quando evidenciada reflete no preco da
acdo. Amir et al (1993) concluiram que a relevancia das informac6es contébeis estd associada
com o valor de mercado da empresa.

Para Hendriksen e Van Breda (2012) as informacdes sdo importantes no mercado de
capitais na formacéo de precos dos ativos de acordo com o risco e o retorno, e na alocacao de
recursos dos investidores. Lopes e ludicibus (2012) apregoam que dentre as informacdes
relevantes que impactam o preco da acdo, tem-se a informac&o contabil. Os autores separam o
comportamento do mercado de acordo com as informacdes contabeis e 0s respectivos

esperados no mercado, a partir do quadro 2 é possivel verificar tal separacéo.

Eficiéncia do
Mercado Mercado eficiente Mercado n&o eficiente
Informacao
Contébil
O mercado é capaz de avaliar | A resposta ndo é rapida. O
notas explicativas e outras | mercado nem avalia a
Relevante evidenciagdes complexas, | informacdo nem é capaz de
respondendo rapidamente essas | interpretar evidenciacdes mais
informacles complexas
Irrelevante Sem reacgao Inconsistente

Quadro 2 - Comportamento do mercado de acordo com a informag&o contabil
Fonte: Adaptado de Lopes e ludicibus (2012)

Conforme estabelecido no quadro 3, Lopes e ludicibus (2012) consideram que se as
informacBes contabeis-financeiras forem relevantes em um mercado eficiente os precos das
acOes sdo ajustados imediatamente ap6s sua divulgacdo. Este comportamento ocorre devido
grande parte dos investidores serem considerados racionais no mercado eficiente de Fama
(1970). Caso um mercado néo seja eficiente, uma informacdo relevante pode demorar um
tempo maior para incorporar no preco da agéo, pois os investidores encontram dificuldades de
entender o impacto da informagdo. Se a informacdo ndo for relevante em um mercado
eficiente, o preco da acdo nédo refletira tal informag&o. Agora se uma informagédo for
irrelevante em um mercado ndo eficiente, pode-se esperar por comportamentos inconsistentes.

A informacdo contébil-financeira é considerada relevante, baseando-se em Francis e
Schipper (1999), quando é utilizada para predizer resultados futuros em um modelo de

avaliacdo dos ativos. Os autores discorrem que se a informacgdo contébil for utilizada no
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processo de precificacdo dos ativos, ela é considerada relevante, pois muda a expectativa dos
investidores. Barth, Beaver e Landsman (2001) definem que as informacgdes contdbeis sdo
informacdes relevantes para tomada de decisdes dos investidores, desde que essas sejam
tempestivas. Sendo assim, se a informacao contabil-financeira estiver refletida nos precos das
acOes, isso se deve aos investidores participantes do mercado acreditarem que essa

informac&o é relevante.

2.5 EVENTOS SUBSEQUENTES

A contabilidade tem como seu objetivo fornecer informacg6es Uteis sobre os eventos e
fatos que ocorrem dentro de uma empresa, sendo essa com ou sem fins lucrativos. Dessa
maneira, todas as ocorréncias ligadas diretamente com as atividades da empresa ou que
impactam ela, a contabilidade tem a funcdo de evidenciar. Os eventos subsequentes também
sdo utilizados para reportar informacoes relevantes que ocorreram na empresa.

Segundo o CPC 24 (2009), os eventos subsequentes sdo aqueles que, favoraveis ou
desfavoraveis, ocorrem entre a data final referente a um periodo das demonstracfes contabeis
e a data de autorizacdo para emitir as demonstracfes. O CPC 24 (2009) nédo especifica o que
seriam os eventos favoraveis e desfavoraveis. Dessa forma, pelo entendimento que se tem
sobre as orientagcbes dos pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos de
Contabeis, as demonstracdes emitidas pela empresa tém por finalidade informar os usuarios
da contabilidade sobre os eventos que ocorrem e afetam a empresa. Assim, 0s eventos
subsequentes favoraveis e desfavoraveis sdo 0s que trazem aspectos positivos e negativos
respectivamente aos resultados da empresa.

O CPC 24 (2009) faz distincdo entre agueles eventos subsequentes quer originam
ajustes e 0s que ndo originam ajuste nas demonstracfes. Os eventos subsequentes que
originam ajustes nas demonstragdes devem ser reconhecidos nas demonstragdes anteriores,
uma vez que tais eventos estdo conectados com situagdes que ja existiam na data final do
periodo contébil, como é o caso de algumas provisdes. Quando identificado um evento
subsequente que origina ajustes, os valores reconhecidos anteriormente nas demonstragoes
devem ser corrigidos. Ja os eventos subsequentes que ndo originam ajustes nas demonstracées
sdo aqueles eventos relevantes que aconteceram apos o final do periodo contabil e antes da
autorizacdo das demonstragOes, onde sua ndo divulgacdo pode influenciar as decisoes
econdmicas dos usuarios das demonstragdes contabil-financeira elaborada pela entidade. Tais

eventos subsequentes devem ser divulgados em notas explicativas, contendo a natureza do



32

evento subsequente e a declaracdo do efeito financeiro, ndo originando ajustes nas

demonstragfes contabeis.

Mediante o CPC 24 (2009), caso a empresa venha a declarar novos dividendos apos o

encerramento do periodo contabil, esses ndo deverdo ser considerados como passivos no

balango, pois ndo atendem o enquadramento de obrigacdo presente, sendo assim, a empresa

divulgara como um evento subsequente que ndo resultara em ajustes em notas explicativas. A

entidade que determinar que pretenda liquidar a entidade ou deixar de operar suas atividades

apos o periodo contabil, segundo o CPC 24 (2009), ndo deve elaborar suas demonstracdes

com base no pressuposto da continuidade. O quadro 3 traz exemplos de fatos que podem ser

enquadrados como eventos subsequentes, segundo o CPC 24 (2009), e os eventos

subsequentes encontrados na pesquisa de Kos, Barros e Colauto (2017):

CPC 24 (2009)

Kos, Barros e Colauto (2017)

Originam ajustes

Na&o originam ajustes

Originam ajustes

Na&o originam ajustes

Decisdo ou pagamento em
processo judicial, desde
que confirmado a
obrigacdo presente ao final
daquele periodo contabil.

Combinacéo de
negocios.

Aquisicdo  de  participag0es;
Incorporacdo; Criacdo de Join
Venture; Transferéncia de
controle; Contribuigdo de agdes.

Desvalorizagdo de ativo
ou ajuste de perda por
desvalorizagéo.

Plano para descontinuar
uma operagéo.

Faléncia de cliente

Compras, vendas ou
desapropriaces
importantes de ativos.

Inauguracdo de
Formacéo de consorcio.

aeroporto;

Determinagédo do
custo de ativos comprados
ou do valor de ativos
recebidos em troca de
ativos vendidos.

Destruicdo por incéndio.

Incéndio em uma fabrica.

Determinacdo do valor | Anlncio ou inicio de x
referente ao pagamento de | implementacdo de Outorgada uma opgdo de ven da
R 4 de um fundo; Alteracdo no objeto
participagdo nos lucros ou | reestruturagdo X
\ R . social do estatuto.
referente as gratificacGes. | importante.
Aumento de capital;
Descoberta de fraude ou ~ . Desdobramento das acoes;
TransacOes importantes . .
erros gue mostram que as ~ Abertura de capital de uma unida
~ ., | envolvendo acles e X
demonstracdes contébeis ordinarias especifica; Recompra de acdes;
estavam incorretas. ' Aquisicdo de acles de ndo
controladores.
AlteracOes

extraordinariamente
grandes nos pregos dos
ativos ou nas taxas de
cambio.

Celebracdo de termos aditivos;
Homologac¢&o de novas tarifas.

AlteracBes nas aliquotas
de impostos ou na
legislacdo tributéria.
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Associagdo  entre  empresas;
Acordo submetido ao CADE;
Contratacdo de seguro; Garantia
estendida diferenciada;
Contratacdo de derivativos via
swap; Contrato de financiamento;

Assuncédo de
compromissos ou de
contingéncia passiva

significativa. Emisséo de titulos Global Notes;
Emissdo de debéntures;
Pagamento de debenturistas

Inicio de litigio Defesa de processo

importante. administrativo.

Dividendos Divulgacdo  de  dividendos;

Pagamento de dividendos.

Quadro 3 - Tipos de eventos subsequentes
Fonte: Elaborado a partir do CPC 24 (2009) e Kos, Barros e Colauto (2017).

Michels (2017) buscou evidenciar em sua pesquisa a diferente reacdo do mercado
frente a eventos similares, comparando aqueles eventos que deveriam ser reconhecidos
conforme as normas do FASB e 0s eventos que deveriam somente ser divulgados. Para isso, 0
autor utilizou os desastres naturais que ocorreram antes do encerramento do periodo contébil,
e aqueles desastres naturais que ocorreram ap6s encerramento do balango e que deveriam ser
divulgados como eventos subsequentes. Os resultados inferiram que a resposta do mercado €
mais forte para os eventos reconhecidos, visto aqueles eventos subsequentes que foram
somente divulgados. O autor relata que essa diferenca de efeito entre os eventos reconhecidos
e divulgados podem advir do alto custo que os investidores tém para processar o efeito dos
itens divulgados. Seu trabalho foi premiado pela Financial Accounting and Reporting Section
como a melhor dissertacdo de 2016.

Giacosa (2012) buscou entender o que as empresas listadas no mercado italiano de
acOes estavam divulgando como eventos subsequentes, e se essa divulgacdo estava de acordo
com o IAS 10. A pesquisadora analisou as demonstraces de 45 empresas durante o ano de
2010, a partir disso ela encontrou que 37 empresas divulgaram ao menos um evento
subsequente. Essas empresas evidenciavam a natureza do evento e os efeitos conforme o IAS
10 requisita.

Hendriksen e Van Breda (2012) discorrem que toda informacdo relevante ndo sera
ignorada pelo mercado. Considerando assim sob a luz da hip6tese de mercado eficiente, se as
informagdes divulgadas como eventos subsequentes forem relevantes, os investidores
ajustardo os precos das acOes rapidamente. Os eventos subsequentes estdo disponiveis
publicamente para 0s investidores e sem custos para obté-las, seguindo 0s pressupostos

estabelecidos por Fama (1970). Dentre os eventos listados pelo CPC 24 (2009), foi escolhido



34

para ser estudado nessa pesquisa, a descoberta de fraudes e erros cometidos pelas companhias.
As fraudes e os erros sdo eventos relevantes que podem influenciar o mercado a precificar as

acoes.

2.6 FRAUDE

De acordo com a NBC TA 240 — R1 (2016), as distor¢Ges nas demonstracdes podem
ser originadas de duas maneiras: fraude e erro. As fraudes sdo consideradas acdes deliberadas
e intencionais com o proposito de distorcer as demonstracdes. Segundo a ACFE (2016), a
fraude ocorre quando um individuo ou entidade realiza adulteragdes, corrupcdo ou
falsificacdo, sabendo que esses fatores podem gerar beneficios ndo autorizados para o
individuo, para a entidade ou para outrem. Segundo ISA 240 (2009), o termo fraude refere-se
a um ato intencional onde as pessoas envolvidas enganam outras pessoas visando ter
vantagens injustas ou ilegais.

Tipos de fraudes: (1) falsificacdo, alteracdo, ou manipulacdo de registros financeiros,
documentos de apoio, ou transacdo de negdcios; (2) distor¢des materiais intencionais,
omissGes, ou mau entendimento de eventos, transacdes, contas ou outras informacoes
significantes a partir da qual as demonstracdes foram preparadas; (3) aplicacdo incorreta
deliberada, mé& interpretacdo intencional e execucdo incorreta das normas contébeis,
principios, politicas e métodos usados para medir, reconhecer e relatar eventos econdémicos e
transacdes comerciais; (4) omissGes intencionais e divulgacbes ou apresentacdo de
informacgdes inadequadas sobre normas, principios, praticas e informacBes financeiras
relacionadas; (5) o uso de técnicas contabeis agressivas através de gestdo ilegitima de ganhos;
e (6) manipulacdo de praticas contabeis sob os padrbes de contabilidade baseados em regras
existentes que se tornaram muito detalhadas e muito faceis de contornar e conter lacunas que
permitem as empresas esconder o conteddo econdémico do rendimento da empresa. (NBC
T11, 1997; Boynton, Johnson e Kell, 2002; Rezaee, 2002)

O quadro 4 demonstra alguns estudos que utilizaram o estudo de eventos com objetivo

de investigar o impacto que as fraudes provocam no mercado:

Autor(es)/Ano Tema do estudo Periodo e objeto de estudo | Principais achados
585 casos de fraudes de | Os anlncios que as empresas tinham
empresas listadas na SEC e | fraudado, e que haviam execucgdes
Karpoff, Lee, | Ocustodasfirmas | DOJ, na qual essas | federais contra as essas empresas,
Martin (2008) fraudarem as empresas foram | foram considerados eventos
demonstracdes. penalizadas durante os | significativos para 0s acionistas
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anos de 1978-2002.

trazendo retornos anormais.

Malone,
Finnert e
Hegde (2010)

Fraude e a
performance da
empresa.

430 casos de fraude no
mercado  que  tiveram
processos judiciais entre
1989-1999.  Verificando
trés momentos: alegacdo
da fraude, divulgacdo da
fraude e o arquivamento
inicial das acdes coletivas.

Encontraram que no momento da
divulgacdo da fraude o mercado
responde negativamente. Observou-se
um aumento no volume antes de
anunciar a fraude e uma queda no
volume de negociacdo na janela de
evento, observando um  retorno
anormal das acdes.

Os autores verificaram que o mercado

consequéncias.

NASDAQ e NYSE.

Azzame Os efeitos das 49 observacdes durante os | Sueco ndo reagiu a divulgacdo de
Karlquist empresas alegarem | anos de 1990 e 2008 das | fraude das empresas. Uma das
(2008) fraude. empresas suecas. explicacGes é que a lei buscar punir
primeiramente 0s responsaveis pelo

crime.
A pesquisa identificou que na média, as
Fraude corporativa | 80 casos de fraudes de | empresas fraudadoras sofrem perdas no
Kurant (2014) e suas empresas listadas | valor de mercado, os retornos sao

reduzidos e 0s riscos aumentados.

Karpoff e Lott
(1993)

Penalidades
sofridas pelas
empresas que

fraudaram.

Casos de fraudes listadas
no Wall Street Journal
durante 1981 e 1987.

As empresas que foram alegadas de
fraudar e anunciaram fraudes foram
penalizadas economicamente e tiveram
uma perda significante no valor de suas
acoes.

Kang (2008)

Efeitos colaterais
por reportar fraude.

143 empresas acusadas de
fraudes pela SEC, durante
0s anos de 1998 e 2002. E
empresas associadas com
tais empresas pelo board
interlock.

O estudo evidenciou que além das
empresas que fraudaram as empresas
que estavam relacionadas por board
interlock também tinham reducdes
significativas no pre¢o de suas a¢des

Gerety e Lehn
(1997)

Causas,
consequéncias de
uma fraude
contabil.

62 empresas acusadas pela
SEC de fraudarem durante
0s anos de 1981 e 1987.

Identificou que antes da janela de
evento, onde ocorreu a fraude, o
desempenho das agdes aumenta. No
momento em que a SEC cobrava as
empresas ou puniam essas, resultavam
em retornos anormais durante a janela
de evento.

Queiroz
(2017)

O mercado reage
exageradamente as
fraudes?

Analisou as fraudes que
ocorreram com empresas
listadas no mercado de
acbes dos EUA durante
1996 e 2014,

A maioria dos casos de fraude ocorreu
em 2001. Onde a em uma janela de
evento de 21 dias constatou um retorno
anormal médio de 13%. Identificaram
que um ato fraudulento tem impacto
negativo no mercado no curto prazo.

Hennes, Leone
e Miller
(2008)

A importéncia de
distinguir erros das
fraudes.

Analisou o impacto dos
erros e das fraudes,
fazendo a  separagdo

desses, uma vez que 0S
estudos que analisavam a
consequéncia de as
empresas reportarem  as
demonstragBes  contendo
informagdes falsas ou
erradas.

Os autores identificaram que o
mercado reagiu aos andncios de
fraudes, apresentando um retorno
anormal de -14%, sendo mais
significativo que os anuncios de erros,
que tiveram retornos anormais médios
de -2%.

Quadro 4 - Pesquisas que verificaram o impacto provocado pelas fraudes
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Segundo a NBC T 11 (1997), o erro, diferentemente da fraude, € o ato ndo proposital.

A ocorréncia de erros se da quando ha desatengdo, mé& interpretacdo de fatos ou ndo
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conhecimento das técnicas de trabalho durante a elaboracdo das demonstracdes. De acordo
com Bunget (2009), o erro se refere a uma distor¢éo involuntaria. Um erro pode ocorrer no
momento da coleta ou no processamento dos dados no qual esta sendo usadas para elaboracéao
das demonstracdes; na utilizacdo de estimativas contabeis incorretas devido a negligéncia ou
interpretacdo equivocada; com aplicacdo de politicas contébeis, que ndo sdo adequadas,
utilizadas no reconhecimento, classificagéo e divulgacéo.

2.7 HIPOTESES DE PESQUISA

Conforme a base tedrica apresentada, os eventos subsequentes divulgados pelas
empresas nas notas explicativas, consoante com pronunciamento CPC 24, podem influenciar
nas decisbes dos investidores. A vista disso, a hipdtese estabelecida para este estudo prediz
que as fraudes e os erros evidenciados nos eventos subsequentes impactam no retorno e no
volume de negociacdo das agdes, pois a partir da forma semiforte da hipotese do mercado
eficiente toda nova informacao sera precificada pelo mercado.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

No presente capitulo estdo descritos os procedimentos metodolégicos que serdo
utilizados, juntamente com as ferramentas estatisticas para o tratamento dos dados, para

atingir o objetivo desta pesquisa.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Quanto a abordagem do problema se caracteriza como uma pesquisa quantitativa,
utilizando a metodologia de estudo de eventos que é baseado em modelos estatisticos, a fim
de quantificar os retornos e os volumes anormais de negociacdo das aces. De acordo com
Richardson (2012), as pesquisas sdo caracterizadas como quantitativas pelo emprego da
quantificacdo na coleta de informagfes e no tratamento dessas informagdes por meio de
técnicas estatisticas. Silva (2010) elucida que a abordagem quantitativa recorre a linguagem
matematica para descrever as relacdes entre variaveis. Para Soares (2003), o pesquisador parte
de conhecimentos previamente estruturados para formular as hipoteses sobre o0s eventos.

O estudo tem um objetivo especifico que procura verificar a relacdo entre duas
variaveis. A pesquisa correlacional é usada para identificar a relacéo entre o retorno anormal e
volume anormal de negociacdo quando uma fraude ou erro séo evidenciados nos eventos
subsequentes pelas empresas em suas demonstracdes contabeis-financeiras no mercado de
capitais. Segundo Sampierri, Collado e Lucio (2013), os estudos correlacionais buscam
conhecer a relacdo ou o grau de associacdo existente entre duas ou mais varidveis,
submetendo a testes de hipoteses. Os autores afirmam que mesmo que o resultado seja um
valor explicativo parcial, pois podem existir outros fatores que podem estar correlacionados
com um evento especifico, a pesquisa correlacional ajuda a compreender algumas

informagdes que podem explicar o fato. A figura 1 demonstra o desenho da pesquisa:
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Variaveis Potencialmente Correlacionadas

Retornos Anormais:

Evento Subsequente o
q Capitalizagdo Discreta

v

l Volumes Anormais:

\ 4
Descoberta da ocorréncia de = Retorno anormal médio;
fraudes e erros. = Volume Anormal, modelo

Harris e Gurel (1986)

Figura 1 - Desenho da pesquisa
Fonte: Elaborado pelo Autor

3.2 PROCEDIMENTOS PARA ESTUDO DE EVENTOS

A metodologia do estudo de eventos utilizada nessa pesquisa baseia-se nos
procedimentos estabelecidos por Mackinlay (1997) e Campbell, Lo e Mackinlay (1997).
Segundo Paxson e Wood (1998), o estudo de eventos € utilizado para inferir sobre a
influéncia de um evento especifico no comportamento do mercado. De acordo com Campbell,
Lo e Mackinlay (1997) propde uma estrutura para o estudo de evento, divide-se nas etapas

conforme a figura 2:

*Escolha do evento de estudo,
data T, e janela de evento

Definicéo
do evento
N

Critérios [*Definicdo da amostra e suas
de selecdo | caracteristicas

*Escolha do modelo para
calcular o retorno normal
e anormal

Célculos
de retorno

Estimacio | *Escolha da janela de
de retorno | €stimacdo e o modelo para
capturar retornos anormais

Resultados | = Analise dos
empiricos resultados encotrados

*Entendimento do
efeito do evento

Conclusdes

Figura 2 - Etapas para um estudo de evento
Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
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Quanto a distribuicdo de cada etapa do estudo de evento na presente dissertacéo,
optou-se por separar as etapas que pertencem a metodologia da dissertacdo, dos resultados
empiricos e das conclusbes. As etapas de “Definicdo do Evento”, Critérios de Sele¢dao”,
“Calculos de Retorno e “Estima¢ao de Retorno” estdo presentes no capitulo de trés. A etapa
de “Resultados Empiricos” esta presente no capitulo quatro e a etapa de “Conclusdes” esta

presente no capitulo cinco.

3.3 DEFINICAO DO EVENTO

No inicio do processo para executar a metodologia de estudo de evento tem-se a
definicdo do evento. Nessa etapa, deve-se definir a janela do evento a partir do evento que se
tem interesse de estudar e identificar o periodo para examinar os precos das acdes em que 0
evento ocorreu. Ao considerar uma janela de evento, deve-se determinar a data do
acontecimento chamando-a de “data zero” 0, utiliza-se um periodo de tempo posterior ao
evento para verificar as reagdes do mercado (T+1), e um periodo anterior (T.1) € necessario
para identificar as reacGes do mercado antes do evento. A abrangéncia da janela do evento é
subjetiva e depende do objetivo da pesquisa, devendo considerar periodos relevantes.
(Mackinlay, 1997; Campbell, Lo e Mackinlay, 1997; Camargos e Barbosa, 2003)

Os eventos definidos para o presente estudo sé&o as fraudes ou erros divulgados como
eventos subsequentes pelas empresas em notas explicativas conforme proposto pelo CPC 24.
Como o proprio pronunciamento identifica, podem existir diversos eventos que ocorrem ap0os
o0 encerramento das demonstracfes contabeis-financeiras, e tais eventos podem influenciar a
tomada de decisdes dos investidores. A data do evento a ser considerada dentro da janela de
evento serd a data em que a empresa divulgou a descoberta das fraudes e erros aos
investidores (To). As empresas devem evidenciar em notas explicativas a data em que se
refere a ocorréncia do evento subsequente.

A utilizagdo da janela de eventos demonstra se anteriormente ou posteriormente a
divulgacdo do evento subsequente houve oscilagdes substanciais ao preco das acdes das
empresas estudadas. Dessa forma, alguns eventos subsequentes poderdo ou ndo impactar o
comportamento dos investidores, afetando o preco das acbes. De acordo com Mackinlay
(1997), deve-se evitar janelas demasiadas extensas, pois essas janelas podem englobar outros
eventos, afetando o evento a ser estudado. E também deve-se evitar janelas com periodo
muito curto, pois é possivel que ndo seja capturado o efeito completo do evento. Segundo

Benninga (2008) é recomendado que o intervalo da janela de evento tenha de 3, 5 ou 10 dias.



40

A janela de evento proposto a ser utilizada nesta dissertacdo € de 5 dias antecedentes, 5 dias
posteriores ao evento e o dia do evento. A utilizacdo do intervalo de (-5 e +5) se d& pelo fato
da hipdtese do mercado eficiente proposto por Fama (1970), onde os precos das acOes

refletirdo imediatamente as informac6es divulgadas.

3.3.1 Critérios de selecdo do evento

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) mencionam que ap0s a escolha do evento que se
pretende estudar, é necessario selecionar os critérios de inclusdo da amostra, pois podem
haver restricdes para se obter informacfes necessarias para o estudo de evento. Nesta etapa
devem ser definidas as caracteristicas da amostra de dados e as empresas que serdo incluidas
no estudo.

Optou-se por analisar todas as empresas listadas na B3 que divulgaram fraudes ou
erros nos eventos subsequentes durante o periodo de 2015 a 2016. Foram utilizadas as acGes
ordinérias e também as preferenciais, caso as empresas tivessem essas duas opcoes. Os precos
diarios das acOes utilizados para o tratamento estatistico foram retirados do software
Economatica®. Decidiu-se por ndo retirar as empresas financeiras da amostra, visto que seréa
analisado o efeito das fraudes e erros descobertos e divulgados nos eventos subsequentes, no

retorno e volume das agoes.

3.3.2 Calculos de retorno da acéo

A terceira etapa consiste em definir quais métodos utilizar para calcular os retornos.
Assim para examinar o impacto de uma fraude ou erro no preco da acao é necessario realizar
a mensuracdo do retorno anormal. O retorno anormal é o retorno da acdo apds o
acontecimento do evento, menos o retorno normal. O retorno normal é entendido como o
retorno que se espera obter de uma agdo, ndo considerando a ocorréncia do evento a ser
pesquisado, dessa forma, o preco da acdo ndo estaria impactada pela ocorréncia de uma fraude
ou erro, devido ao nédo acontecimento do fato (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997; Mackinlay,
1997).

Antes de verificar o retorno normal (esperado), deve-se calcular o retorno observado,
podendo esse ser diario, mensal, anual ou outros periodos escolhidos pelo pesquisador.
Optou-se para a presente dissertacdo a utilizacdo do retorno observado diério, seguindo o

modelo proposto por Fama (1965). Assim, o calculo do retorno diério esperado sera efetuado
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a partir da diferenca logaritmica entre o preco da acdo no final do dia t-1 e o preco da a¢do no
final do dia t. O autor considera que existem razdes para usar a diferenca logaritmica ao invés
da simples mudanca de preco. Utilizando este modelo de célculo, as mudancas nos precos das
acOes de um dia para o outro sdo neutralizadas, apresentando uma distribuicdo mais
aproximada da normalidade. Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) afirmam que a
utilizacdo do modelo logaritmico pressupde que as informacdes chegam ao mercado de forma
continua, sem intervalos. Assim, as férmulas utilizadas para estimar o retorno diario de uma

acao i e do mercado (Ibovespa) m no periodo t sdo determinadas a seguir:

P
_ Py R =| mt
Rit_ln(P—j 1) Ru=h ™| @

Em que,

Rit retorno observado da agdo i no momento t;

Pit € 0 preco da acdo i no momento t;

Pit.1 € 0 preco da acdo i no momento t-1;

Rmt € 0 retorno observado do mercado Ibovespa m no momento t;

Pmt € 0 preco da carteira de mercado Ibovespa m no momento t;

Pmt-1 € 0 preco da carteira de mercado Ibovespa m no momento t-1.

Brown e Warner (1980) consideram que o retorno anormal de uma ativo so pode ser
considerado se houver uma referéncia para se estimar a anormalidade, para isso é primordial a
escolha de um modelo para gerar retornos normais previamente. Campbell, Lo e Mackinlay
(1997) explanam a existéncia de pelo menos dois modelos para a mensuracdo do retorno
normal: os modelos estatisticos e os modelos econémico-financeiros. Segundo Camargos e
Barbosa (2003), os modelos estatisticos assumem o comportamento dos retornos historicos
das acdes, e que os retornos sdo independentes e com distribui¢Bes idénticas ao longo do
tempo. Os modelos econémico-financeiros consideram que a formacdo de uma carteira de
acOes, podem maximizar os retornos em relagao aos riscos.

Brown e Warner (1980) dividem os modelos estatisticos em trés: o modelo de retornos
ajustados a média, o modelo de retorno ajustado ao mercado, e 0 modelo de retornos ajustados
ao risco e mercado (modelo de mercado). Para a presente pesquisa foi selecionado o modelo

de retorno ajustado ao mercado; para se estimar o retorno do mercado sera utilizado o indice
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do Ibovespa como carteira de mercado. De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), o
modelo de mercado estabelece uma relagéo linear entre o retorno da agéo e o retorno do
mercado. Segundo Brown e Warner (1980), esse modelo assume que 0s retornos esperados
sdo iguais para todas as acGes, mas ndo necessariamente constante. O retorno normal para

qualquer acéo i é dado pela formula a seguir:
Ry =+ fRy +& (3)

Sendo:
Rit 0 retorno normal da a¢do i no momento t;

Rmt 0 retorno da carteira Ibovespa de mercado m no momento t;
&it0 termo de erro; e

ai e Bi sdo parametros estimados pelo modelo. Onde o beta representa o risco sistémico
da acdo, devendo ser calculados na janela de estimacéo.

O modelo de mercado representa uma melhora na deteccdo do efeito de um evento,
mas depende do R? estimado na regressdo do modelo de mercado, quanto maior for o R?,
melhor é a reducdo da variacdo do retorno anormal. (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997).
Buscando observar o efeito da divulgacdo dos eventos subsequentes nos precos das agdes,
faz-se necessario mensurar 0s retornos anormais, visto que as inferéncias sobre o efeito dos
eventos subsequentes nos precos das acOes serdo baseadas na existéncia dos retornos
anormais. Para se obter o retorno anormal, deve-se calcular a diferenca do retorno observado
da acdo e o retorno esperado. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) propfe a equacdo para o

retorno anormal de uma acéo, onde para qualquer agéo i tem-se:

AR =Ry - E(Rit) 4)
Sendo:
AR;t: Retorno anormal da agéo i na data t;
Rit: Retorno observado da acdo i na data t;

E (Rit): Retorno estimado da acdo i na data t.

Camargos e Barbosa (2003) aconselham a utilizacdo dos retornos anormais
acumulados (CAR — Cumulative Abnormal Return), devido a dificuldade de estabelecer a

data exata que o mercado recebeu a informagdo. Assim, é possivel obter uma melhor analise
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do efeito das fraudes e erros nos dias proximos a divulgacdo. Nesta pesquisa o acumulo dos
retornos anormais foi mensurado pelo modelo apresentado por Mackinlay (1997), em que o
modelo acumula os retornos anormais para acdes individuais impactados por um evento
especifico, no caso os eventos subsequentes.

%)

CAR(t,,t,)= o ARy (5)

Onde:

CAR;j é o retorno acumulado da acao i;
t1 € o primeiro dia da janela de evento;
t> € 0 Gltimo dia da janela de evento; e

ARt é 0 retorno anormal da a¢do i do dia t.

Quanto aos volumes anormais das acdes, estes foram calculados pela métrica (6)
proposta por Harris e Gurel (1986), na qual é usada para verificar se o volume de negociacdo
aumentou ou diminuiu apos a divulgacdo da ocorréncia de fraude ou erro. Nessa métrica, o
volume de negociacdo da acdo i € ajustada pelo volume de mercado durante o periodo t. A
partir dessa métrica é possivel verificar o volume de transacdes das a¢cdes de uma acdo i a
qualgquer momento. Como objetivo deste estudo sera feito a comparacdo do volume de
negociacdo das acdes das empresas no momento anterior a divulgacdo da fraude ou erro, na
janela em que o evento ocorreu, e apds a divulgacdo. Assim, é possivel verificar o
comportamento do volume das a¢cbes movimentadas no mercado, quando da ocorréncia de

uma fraude ou erro.

Vit Vm
VRit Z(th jxﬂvi j (6)
Onde:

VRit= volume ratio de transa¢des da acdo i no dia t, mensuradas em R$.
Vit = volume de negociacdo da acdo i no dia t,

Vmt = volume de negociagdo do IBOVESPA no diaft,

Vi = volume médio de transacdo da acdo i na janela de estimacao.

Vm = volume médio de transacdo do IBOVESPA na janela de estimacéo.
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De acordo com Harris e Gurel (1986), o volume ratio, VRi;, € uma mensuracgao
padronizada do volume de negociacdo da acdo i no periodo t, ajustada pela variacdo de
mercado. Se ndo houver alguma mudanca no volume de negociacdo durante a janela de
evento é esperado que o valor seja igual a 1. Para o teste estatistico os autores aconselham a

utilizacdo do teste T de student para a comparacao das médias.

3.3.3 Estimacao dos retornos

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) comentam que ap6s escolhido o modelo de retorno
normal, é preciso escolher uma janela de estimacdo e dessa forma sdo criados parametros para
esse modelo. Segundo Benninga (2008), a janela de estimacdo deve ser definida para se
mensurar o retorno normal dos precos das acdes, a qual deve ser composta por um periodo
maior anterior a janela de evento. A utilizacdo da janela de evento para Takamatsu,
Lamounier e Colauto (2008) se resume em uma série temporal para se calcular o retorno
normal e o comportamento € considerado normal, pois se espera poder estimar o
comportamento anterior ao acontecimento do evento. De acordo com Mackinlay (1997), ndo
é aconselhado utilizar os mesmos periodos da janela de estimacdo e a janela do evento, pois o
retorno normal pode ser influenciado pelo retorno préximo ao evento.

A janela de estimacdo pode variar de acordo com o objetivo do estudo a ser realizado,
mas deve fornecer uma quantidade de dados suficientes para a estimagdo dos pardmetros o e f3
do modelo representarem adequadamente o comportamento dos retornos das acdes e do
mercado. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) consideram que uma janela de estimacéao deve ter
no minimo 120 pregdes. Benninga (2008) menciona que essa quantidade de pregdes
corresponde a seis meses de cotacdo na bolsa de valores. Neste estudo foi empregado uma
janela de estimacdo contendo 120 pregbes anteriores a janela de evento, para os dias sem
negociacdo, foi considerada o preco da acédo do dia anterior. Tem-se entdo na figura 3 a linha

do tempo do estudo de evento com as janelas a serem consideradas no estudo:

Janela do evento
Janela de estimagio

Ta T1

Janela pos-evento

g

Figura 3 - Janelas para estudo de evento
Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
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A linha do tempo pode ser expressa por:

t = 0 como a data do evento;

t=To+ 1latét=T;éajanela de estimacao;
t=T:+1atét=T,éajanelado evento; e
t=T,+ 1latét=Tsé ajanela pés-evento.

A utilizacdo de uma janela pds-evento, segundo Kothari e Warner (2007), viabiliza o
entendimento da real variabilidade do retorno anormal na janela do evento. Binder (1998)
discorre que ap6s a janela de evento, onde se espera encontrar o efeito da divulgacdo do
evento subsequente, verifica-se 0 comportamento continuo dos retornos, possibilitando
estimar se a ocorréncia da fraude ou erro estd causando impactos demasiados no preco da
acao ou se o retorno se normaliza. Para a presente pesquisa, optou-se por ndo utilizar uma
janela po6s-evento, pois ndo € intencdo da pesquisa verificar o efeito que a fraude ou o erro

tem no longo prazo.

3.4 HIPOTESES DE TESTE

A partir da metodologia de estudo de eventos é possivel medir os impactos das
informacdes divulgadas no retorno anormal no preco e volume anormal de negociagdo. De
acordo com Martins e Thedphilo (2009), para se estruturar hipoteses de testes é necessario ter
uma teoria ou estudos anteriores. Segundo Gujarati (2006), para confirmar ou refutar uma
teoria com base nas evidencias amostrais, esta deve estar sustentada na teoria estatistica
conhecida como teste de hipoteses. De acordo com Fama (1970) sob o olhar de mercado
eficiente pressupde-se que o0s investidores ao terem acesso a novas informagdes
disponibilizadas ao mercado precifiqguem essas informacdes fazendo com que as acdes sejam
impactadas.

Como visto em estudos anteriores, 0 mercado tende a precificar e a impactar as
empresas que ocorreram em fraudes, negativamente. As fraudes, por serem atos ilicitos e que
visam prejudicar alguém para que seja possivel obter vantagens ilegais, e por serem eventos
relevantes, espera-se que esses eventos impactem negativamente os precos das acoes,

causando retornos anormais negativos, e impactem o volume de negociagdo por serem
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informagdes relevantes. Sendo assim as hipoteses de testes relacionadas aos eventos de fraude
e erro estdo propostas a seguir

H1: Ha impacto negativo significativo no retorno anormal, quando da divulgacédo das
fraudes.

H2: Ha impacto significativo no volume de negociacdo, quando da divulgacdo das
fraudes.

Quanto aos erros, por serem eventos relevantes que podem ser favoraveis ou
desfavoraveis, dependendo do tipo de evento, espera-se que impactem o retorno e o volume
de negociacao.

H3: Ha impacto significativo no retorno anormal, quando da divulgagéo dos erros.

H4: Ha impacto significativo no volume de negociacdo, quando da divulgacdo dos
erros.

Um dos objetivos especificos proposto para essa dissertacdo consiste em identificar
qual a relacéo entre o retorno anormal das a¢des e o0 volume anormal de negociacao das acdes,
qguando as fraudes e erros descobertos sdo evidenciados como eventos subsequentes em
companhias participantes da B3. Espera-se, a partir do discutido no referencial teorico,
especialmente a partir da Hipotese do Mercado Eficiente, que o retorno anormal ndo tenha
associacdo com o volume anormal. Segundo Brealey e Myers (1998), um investidor pode
comprar ou vender uma grande quantidade de agdes, perto do valor justo, desde que convenca
o mercado que ele ndo tem informacao privilegiada, e essa quantidade anormal nao afetaria o
preco das acoes.

H5: N&o h& relacdo estatistica significativa entre o retorno anormal e o volume
anormal de negociagéo da ac¢do, quando da divulgacgéo das fraudes.

H6: Nao ha relacdo estatistica significativa entre o retorno anormal e o volume

anormal de negociac¢do da acdo, quando da divulgacdo dos erros.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo estdo apresentados os resultados relativos aos retornos anormais e
volumes de negociacBGes anormais de companhias listadas na B3, quando da divulgacdo da
ocorréncia de uma fraude ou erro divulgado como eventos subsequentes nas demonstragoes
dos os anos de 2015 e 2016.

4.1 COMPOSICAO DA POPULACAO

Durante a pesquisa foram localizados 20 eventos de fraudes e erros ocorridos entre 0s
anos de 2015 e 2016 envolvendo as empresas brasileiras listadas na B3, divididos em 12
eventos de fraude e 8 eventos de erro. No entanto, 2 eventos de erros foram divulgados sem a
data da descoberta ou ocorréncia dos erros, conforme estabelece o pronunciamento CPC 24.
Sobrando no total 18 eventos de fraudes e erros. De forma resumida, o total de eventos

pesquisados estd resumido na tabela 1:

Tabela 1 - Fraudes e erros divulgados nos eventos subsequentes

Detalhamento de eventos Total
Total de fraudes e erros encontrados em eventos subsequentes nas demonstracdes de 2015-2016 20
Fraudes 12
Erros 8
(-) Erros ndo divulgados conforme o CPC 24 2
Total de fraudes e erros encontrados em eventos subsequentes nas demonstracdes de 2015-2016 18
que atendem o CPC 24

Fonte: Elaborado pelo Autor (2018)

Constatou-se por meio das midias que ndo houve noticias reportadas sobre os erros
divulgados pelas empresas. Por outro lado, as fraudes foram amplamente noticiadas,
mostrando um alto nivel de divulgacao das fraudes ocorridas. Na Tabela 2 estd demonstrando

as empresas que compuseram a populagéo da pesquisa para cada evento de fraude e erro:

Tabela 2 - Empresas que compuseram a populag8o da pesquisa:

EMPRESAS SEGMENTOS SETORES DE ATIVIDADE TIPO DE DATAS DOS
DA BOLSA EVENTO ANUNCIOS
Advanced Digital Tradicional Saude/Serv.Méd.Hospit ERRO 20/03/2017
Aes Tiete N2 Energia elétrica ERRO 05/05/2015
Braskem N1 Quimicos/Petroquimicos ERRO 30/06/2017
Sid Nacional Tradicional Siderurgia FRAUDE 23/02/2017
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Sid Nacional Tradicional Siderurgia FRAUDE 14/03/2017
Sid Nacional Tradicional Siderurgia FRAUDE 12/04/2017
Cia Brasileira N1 Consumo néo ciclico ERRO 18/02/2016
Eletropaulo NM Energia elétrica ERRO 05/05/2015
Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 06/04/2015
Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 25/02/2016
Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 13/07/2016
Met. Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 06/04/2015
Met. Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 25/02/2016
Met. Gerdau N1 Siderurgia FRAUDE 13/07/2016
JBS NM Carnes e Derivados FRAUDE 21/03/2016
JBS NM Carnes e Derivados FRAUDE 17/03/2017
Petrobras NM Petroleo/Gés e Biocombustivel FRAUDE 23/02/2017
Via Varejo N2 Consumo ciclico ERRO 18/02/2016

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

A partir da analise da tabela 2, verifica-se que a maior parte das empresas que
divulgaram a ocorréncia da fraude tinham um nivel de governanca corporativa Tradicional
25%, Nivel 1 (N1) 50% e Novo Mercado (NM) 25% da B3. Enquanto as empresas que
divulgaram a descoberta de um erro nas demonstra¢des participavam dos niveis Tradicional
17%, Nivel 1 (N1) 33%, Nivel 2 (N2) 33% e Novo Mercado (NM) 17%.

As empresas Gerdau e Metalurgica Gerdau divulgaram os mesmos eventos, devido
que a companhia Gerdau é controladora da Metallrgica Gerdau. Da mesma maneira a Via
Varejo divulgou um evento de sua controladora Cia Brasileira, e Aes Tiete divulgou um
evento ocorrido em sua controladora Eletropaulo. Optou-se por manter esses mesmos eventos

a fim de verificar o impacto que esses eventos teriam nas respectivas empresas.

4.2 ANALISE DOS TIPOS DE EVENTOS

Conforme descrito anteriormente, as fraudes sdo eventos intencionais visando
distorcer as demonstracgdes, a fim de obter vantagens ilicitas. Na tabela 3, demonstra os tipos

de fraudes que foram constatados no periodo da pesquisa e as respectivas companhias.

Tabela 3 - Tipos de fraudes por companhia

Companhias Tipos de fraude

Siderurgica Nacional Venda de 40% da empresa NAMISA com ganho de capital. De acordo com a

Receita Federal tal ganho é considerado ilegal.
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Siderdrgica Nacional

Dedutibilidade das despesas de amortizacdo do agio decorrente de operacgao

realizada com o Consércio Asiatico em 2008.

Siderdrgica Nacional

Elaboragdo de um contrato para reembolsar através de caixa dois doagOes

eleitorais.

Gerdau Envolvimento da companhia no esquema de corrupcdo no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais — CARF, da Receita Federal, deflagrada pela
Operacdo Zelotes.

Gerdau Operacdo Zelotes, buscas e apreensGes de documentos devido ao esquema de
corrupgao.

Gerdau Fraude no imposto de renda e contribuicdo social, através da dedugdo de agio

amortizado

Metallrgica Gerdau

Envolvimento da companhia no esquema de corrupcdo no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais — CARF, da Receita Federal, deflagrada pela

Operacdo Zelotes.

Metallrgica Gerdau

Operacdo Zelotes, buscas e apreensdes de documentos devido ao esquema de

corrupcao.

Metallrgica Gerdau

Fraude no imposto de renda e contribuicdo social, através da dedugdo de &gio

amortizado

JBS

Compra de animais de propriedades ilegais descoberta pela “Operagao Carne Fria”

JBS

"Operagdo Carne Fraca" que alega supostos esquemas de suborno para contornar
normas de qualidade dos alimentos envolvendo fiscais do Ministério da

Agricultura nas inddstrias de carnes e de aves.

Petrobras

Companhia teria praticado fraude ao induzir os investidores a investir na Sete
Brasil Participagdes S.A. (“Sete”), através de comunicagdes que teriam deixado de
revelar o suposto esquema de corrup¢éo em que a Petrobras e a “Sete” estavam
alegadamente envolvidas e que 0s investimentos dos autores na “Sete” permitiram

a Petrobras perpetuar e expandir o esquema de corrupgao.

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

As fraudes que foram divulgadas pelas empresas em seus eventos subsequentes,

constadas acima na tabela, também foram divulgadas pela imprensa em geral. Siderurgica

Nacional (12/04/2017) divulgado pela revistas eletronicas Valor Econémico e Negdcios

Epoca, Gerdau e Metaltrgica Gerdau (06/04/2015) revistas eletronicas Folha de S&o Paulo,

Estaddo, Epoca Negocios, Gerdau e Metallrgica Gerdau (25/02/2016) revistas eletronicas O

Globo e Valor Econémico, Gerdau e MetalUrgica Gerdau (13/07/2016) revistas eletrénicas,
G1, Folha de Sao Paulo, O Globo e Valor Econémico, JBS (17/03/2017) revistas eletrénicas,
G1, Folha de Séo Paulo, O Globo, Valor Econémico e Exame, JBS (21/03/2016) revistas

eletronicas, G1, Folha de S&do Paulo. Isso significa que esses eventos sdo altamente
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divulgados, fazendo com que os stakeholders tenham mais fontes disponiveis de tais
informagdes. Mostrando assim que essas informacfes estdo disponiveis publicamente,
condizendo com uma das preposi¢des da forma semiforte de mercado eficiente. Pode-se notar
que a maioria das fraudes ocorridas aconteceram em empresas de setor primario e também
que hé relagBes com o governo.

Os erros sdo diferentes das fraudes, pois tem como pressuposto que tais eventos nao
foram intencionais e ndo visaram obter vantagens ilicitas. Constam-se na tabela 4 os erros

ocorridos nas demonstracoes e foram divulgados como eventos subsequentes.

Tabela 4 - Tipos de erros por companhia

Companhias Tipos de erros

Advanced Digital Né&o avaliou o impacto e necessidade de registro de valor justo das opcBes de compra
de acbes outorgadas em 30 de junho e em 30 de setembro de 2016, considerando
inclusive, a saida de executivos da Companhia no periodo; Deficiéncias em controle
internos preparado pela BDO e entregue a Companhia em 18 de novembro de 2016 ndo

foram apropriadamente refletidas no FRE — Formulario de Referéncia de 2016.

Aes Tiete Controlada indireta Eletropaulo descumpriu o Termo de Notificagdo mencionado na
Nota Explicativa 22.2.29, o qual determinava o registro contabil nos livros regulatorios

do componente financeiro negativo de R$626.052 e suas atualiza¢des (Cabo).

Braskem Descumprimento ndo curado de obrigagdes contratuais junto a instituicbes financeiras e

mercado de capitais relacionado a apresentacdo de demonstracdes financeiras auditadas

Cia Brasileira Erros cometidos pela subsidiaria em certas transacgdes e registros contabeis relacionados

a operagdes societarias realizadas pela Companhia no exercicio social de 2013.

Eletropaulo Descumpriu 0 Termo de Notificagdo mencionado na Nota Explicativa 22.2.29, o qual
determinava o registro contabil nos livros regulatérios do componente financeiro

negativo de R$626.052 e suas atualizagdes (Cabo).

Via Varejo Erros em transacBes e registros contabeis relacionados a operacBGes societarias

realizadas pela Companhia no exercicio social de 2013.

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Diferentemente das fraudes, os erros nao foram divulgados pela imprensa. Mas esses
estavam disponiveis publicamente aos investidores, a partir das demonstracfes financeiras,

cumprindo um pressuposto da forma semiforte de mercado eficiente.

4.3 ANALISE DOS RETORNOS ANORMAIS DE ACORDO COM AS FRAUDES E OS
ERROS
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A avaliagdo dos retornos anormais e sua relacdo com as fraudes e os erros divulgados
nos eventos subsequentes podem ser mais bem compreendidos se analisados separadamente.
Uma vez que as fraudes sdo atos ilicitos e propositais, enquanto 0s erros sdo atos néo
propositais. Cada evento de fraude ou erro & Unico, pois cada um tem caracteristicas
intrinsecas. Essas caracteristicas sdo compostas pela data do evento, valor da acdo no
momento do evento, o valor da acdo em relacdo ao valor das agdes das empresas que compde
o0 indice IBOVESPA.

As companhias listadas no mercado de acdes brasileiro podem ter mais de um tipo de
acdo. Para o célculo dos retornos anormais foram utilizadas as a¢@es ordinarias e também as
preferenciais (quando a empresa tivesse), essas deveria ter participado de todos os pregdes da
janela. O mercado de acBGes pode apresentar respostas divergentes quanto aos eventos de
fraude ou erro. Exposto isso, foram calculados retornos anormais para 27 acoes diferentes em
relacdo aos 18 eventos que constituiram a populacdo da pesquisa.

Quanto a avalicdo do grau de confianga dos retornos anormais calculados, foi utilizado
0 teste T de Student para cada uma das a¢bes das empresas que tiveram fraude ou erro no
periodo analisado. Para o calculo do teste T dividiu-se o retorno anormal para cada um dos
dias da Janela de Evento pelo erro padrdo da regressdo. O resultado desse célculo foi um
ndmero positivo ou negativo, cuja avaliacdo de significancia estatistica se deu pela
comparacao do resultado obtido e os valores criticos de T.

Na pesquisa foi utilizado o modelo ajustado ao mercado, assim as tabelas 5 e 6
apresentam os valores resultantes de cada janela de evento calculado quando da ocorréncia de

fraudes e erros respectivamente.

Tabela 5 - Resultado do modelo para cada janela de evento que ocorreu a fraude

Empresas Intercepto Inclinacdo R2 Correl. Linear Erro Padrdo
CSNA3 23/02/2017 0,0006 0,2825 0,4530 0,6730 0,0105
CSNA3 14/03/2017 0,0002 0,3062 0,4735 0,6881 0,0104
CSNA3 12/04/2017 0,0008 0,2871 0,4534 0,6733 0,0103
GGBR3 06/04/2015 -0,0001 0,2981 0,2273 0,4767 0,0172
GGBR4 06/04/2015 -0,0004 0,3186| 0,2442 0,4941 0,0170
GOUA3 06/04/2015 -0,0004 0,2456 0,1612 0,4015 0,0187
GOUA4 06/04/2015 0,0000 0,3243 0,2763 0,5256 0,0167
GGBR3 25/02/2016 -0,0003 0,2435 0,3032 0,5507 0,0149
GGBR4 25/02/2016 -0,0005 0,2404 0,2922 0,5406 0,0150
GOUAZ3 25/02/2016 -0,0003 0,1663 0,2147 0,4633 0,0158
GOUA4 25/02/2016 0,0001 0,1790 0,2494 0,4994 0,0155
GGBR3 13/07/2016 0,0012 0,2707 0,4501 0,6709 0,0144
GGBR4 13/07/2016 0,0011 0,2777 0,5104 0,7144 0,0136
GOUA3 13/07/2016 0,0011 0,2205 0,3840 0,6197 0,0152
GOUA4 13/07/2016 0,0012 0,2200 0,4424 0,6651 0,0145

JBSS3 21/03/2016 0,0009 0,1098 0,0574 0,2833 0,0179
JBSS3 17/03/2017 0,0011 0,1708 0,1319 0,3632 0,0127
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PETRS3 23/02/2017 0,0009 0,4185 0,6255 0,7909 0,0087

PETR4 23/02/2017 0,0005 0,4136 0,7044 0,8393 0,0077

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)
A partir do resultado do modelo ajustado ao mercado é possivel notar que algumas

empresas apresentam coeficiente de determinacgdo que conseguem explicar mais que 40% dos
valores observados. Um dos motivos que podem explicar tais coeficientes sdo a grande
quantidade de negociacdo dessas acGes no mercado e também por serem empresas do setor
primario de grande expressdo nacional e internacional.

A acdo CSNA3 nos trés eventos apresentou 0 R? e os coeficientes de correlagéo alta,
mostrando que as movimentacfes nas acdes da CSNA3 tém uma correlacdo alta com as
movimentac6es do indice Ibovespa. As acdes da Gerdau e Metalurgica Gerdau (13/07/2016)
demonstraram também valores elevados para os coeficientes de determinacdo e de correlacéo,
podendo-se inferir que o modelo ajustado ao mercado pelo Ibovespa tem relagcdo e consegue
explicar as movimentages nas acBes das empresas citadas acima. A Petrobras foi a empresa
que apresentou 0s maiores coeficientes de correlacdo e determinacdo da amostra, isso
demonstra que as movimentacdes do mercado séo parecidas com as movimentagdes nas acoes
da empresa.

As demais agOes ndo tiveram valores tdo elevados de coeficiente de determinacgdo, mas
apresentaram coeficientes de correlagdo moderado. As ac¢6es da JBS foram as que tiveram os
menores coeficientes de determinacéo e correlacdo, demonstrando assim que o modelo néo foi

explicativo para as agdes dessa empresa.

Tabela 6 - Resultado do modelo para cada janela de evento que ocorreu o erro

Empresas Intercepto Inclinacéo R2 Correl. Linear Erro Padrdo
ADHM3 20/03/2017 0,0010 0,0162| 0,0242 0,1557 0,0135
GETI3 05/05/2015 0,0007 0,3189| 10,1438 0,3793 0,0158
GETI4 05/05/2015 0,0010 0,2403| 0,0948 0,3080 0,0162
BRKM5 30/06/2017 0,0004 0,3293| 10,1862 0,4315 0,0129
PCAR4 18/02/2016 0,0003 0,4122| 0,4763 0,6902 0,0127
ELET4 05/05/2015 0,0002 0,1955| 10,1854 0,4305 0,0154
VVAR11 18/02/2016 -0,0009 0,1309| 10,1275 0,3571 0,0164

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)
As empresas que tiveram a ocorréncia de erros apresentaram coeficientes de

determinacdo fracos e algumas agdes com coeficientes de correlagdo moderados, isso
demonstra que o0 modelo ndo tem poder explicativo alto. Apenas a agdo da empresa Pao de
Acucar mostrou ter coeficientes considerados moderados, indicando que o modelo tem

representatividade para explicar as movimentagdes nas a¢fes da empresa.

4.3.1 RETORNOS ANORMAIS PARA AS FRAUDES
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A tabela 7 demonstra os retornos anormais na Janela de Eventos onde foram

divulgados nos eventos subsequentes a ocorréncia da fraude:

Tabela 7 - Retornos anormais para as fraudes

EMPRESA
ACAODAT | t5 | t4 | t3 | t2 -1 0 1 | t+2 | w3 | w4 | 5
A
- 0, - 0, - 0,
oS | 00| 02| 119 07| 5% 21 0a%| 10m| PRE| wew| X
CSNA3 | -19%| 58%| oo | 24%| 21%| -26%| 55%| 26%| 37%| 26%| -85%
CSNA3 | -46%]| -1,9% | 35% o1 00%| 30%| 24%| -44%| -27%| 47%
- 0, - 0,
oS | BER 21| 13w v0m| PYP| 1awm| -08%| 23| 01%| 02%| -01%
GGBR4 | -92%| 33%
o | R Al 179% | 00%| -24%| -07%| -11%| -18%| 02%]| -16%| 0,7%
- 0,
s | PRl 01| 14%| 05%| -08%| -21%| 00%| 01%| 00%| 00%| -02%
GOAU4 | -89%| 3,6%
ooprs | B2l 3| 22m| 14| 27%| -06%| -06%| -26%| 03%| L2%| 02%
- 0, 0, - 0, - 0, 0, 0,
256/062?2}-\2]?16 41}?*{2 2‘963 -1,3% 4&*@ -1,1% 61*9*63 -1,6% 1,5% -0,7% 4,*6’:? SY*S*C(:
- 0, - 0, - 0, - 0, - 0, 0 0,
o | 0% o] o] S| 2| 4| 0% o] 1ou] V| %
- 0, - 0, 0, 0, 0,
oo | e | 07| 20w SOR| asw| O 0a%| o3w| RP| OL% 90%
- 0, - 0, - 0, - 0, 0, 0, 0,
0, 0, 0, - 0, [0)
s | 19w | 22m| oaw| 2Vl ADRL 4fl 320\ 2P0 06w | 14| -15%
- 0, 0, 0, - 0, - 0,
ool | 22w PR asw| 12| SR R PTRL 20w 219 wew| P2
- 0, 0, 0, 0, 0, 0, - 0,
o | 0w | VRN waw| S 2YRL 2800 gge) SORI ATRI o20| OPR
- 0, 0, 0, 0, 0, - 0 . 0,
wsiomoote | 23%| UN| oaw| FR1CIRI wew| osw| SO0 SI%) SSR| O
- 0, 0, 0, - 0, - 0,
soess o | 02| TR AR SOR) s PRSI0 03w 23%| 15%| -17%
- 0,
oaoo | 09% | 18%| 04%| 16%| 08%| pee| 05%| 00%| 15%| -12%| 09%
PETR3 5% 1.6% 31% 28%| 2,6%]| -3,0%
s | 07% o 01 00| BT ga0e| 2B%| 28%1 30% 1 400 | g30
PETR4 16%|  14% -2,2% 20%| 2,0%| -2,0%
oy | 02%| MO o1 070 | 2L 30| 20%| 0 20% 1 20001 20| g 0
MINIMO | .9 249 | -7,93% | -2,22% | -554% | -4,37% | -11,41% | -3,93% | -2,61% | -4,41% | -3,35% | -8,49%
MAXIMO | 2,30% | 361%| 4.28% | 4,95%| 6,62%| 443%| 549%| 457%| 590% | 6,10%| 13.25%

*Significancia ao nivel de 10,0%; ** Significancia ao nivel de 5,0%; *** Significancia ao nivel de 1,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Observa-se no geral, que as empresas que fraudaram ocorreram em retornos anormais

significativos estatisticamente em algum periodo dentro da janela de evento. A maioria das
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empresas tiveram retornos anormais no dia em que foi divulgado o evento. Foi observado que
das dezenove acOes observadas, doze tiveram retornos anormais com tendéncias negativas
significativas na data do anuncio (TO). Isso demonstrou que o mercado reagiu negativamente
as ocorréncias de fraudes anunciadas pelas empresas.

Algumas empresas tiveram retornos anormais negativos ao nivel de significancia de
1% na data do evento demonstrando que o mercado reagiu negativamente ao anuncio de
fraude. E possivel verificar também que as empresas JBS (17/03/2017), Metaldrgica Gerdau
(25/02/2016) e a Siderurgica Nacional (12/04/2017), apresentaram valores altos de retornos
anormais negativos, se comparado com as outras empresas.

Ao informar ao mercado que a Siderdrgica Nacional (23/02/2017) havia sido atuada
pela Receita Federal por realizar movimentacGes que beneficiavam a CSNA3, devido ao
ganho de capital na venda de 40% da NAMISA, a empresa apresentou retornos anormais
negativos significativos na data do evento, dois dias apds e no t+5. Demonstra-se, assim, que
0 mercado entendeu que esse evento impactaria a empresa negativamente.

A Siderurgica Nacional (14/03/2017) foi alegada de cometer um ato ilicito ao utilizar
de dedutibilidade das despesas de amortizacdo do agio decorrente de operacgdo realizada com
0 Consércio Asiatico em 2008, esse evento impactou os retornos durante toda a janela de
evento, demonstrando que a informacéo foi utilizada para o mercado precificar o ativo.

A elaboracdo de contratos para reembolsar doacgdes eleitorais através de caixa dois,
divulgada pela Siderdrgica Nacional (12/04/2017), foi vista pelo o mercado com uma
informacdo negativa, uma vez que a empresa apresentou retornos negativos durante a janela
de evento, mas na data do evento teve um retorno anormal negativo significativo no valor de
9%.

As empresas Gerdau (GGBR3, GGBR4) e a Metalurgica Gerdau (GOAU3, GOAU4)
na data de 06/04/2015, ao divulgarem que a companhia se envolveu em um esquema de
corrupgdo no Conselho de Administracdo de Recursos Fiscais, deflagrada como “Operagio
Zelotes”, ndo sofreram retornos anormais significativos negativos na data da divulgacdo da
fraude. Pode-se notar que os retornos anormais foram significativos durante cinco dias antes
da data do evento. Isso suporta a ideia de que tal evento foi divulgado em uma data diferente
da informada nos eventos subsequentes. Também é possivel que o mercado tivesse
conhecimento da informacdo antes da data informada. Outro ponto que pode ser levantado é
ocorréncia de informac&o privilegiada ou até mesmo a eficiéncia forte no mercado.

As empresas Gerdau (GGBR3, GGBR4) e a Metalurgica Gerdau (GOAU3, GOAU4)

na data de 25/02/2016, ao informarem que a “Operacdo Zelotes” estavam fazendo buscas ¢
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apreensdes de documentos devido ao esquema de corrupcdo no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais, apresentaram retornos anormais significativos durante alguns periodos
dentro da janela de evento, mas os retornos anormais mais significativos foram na data do
evento.

A Petrobrés, ao divulgar a informacdo que teria praticado fraude por induzir os
investidores a investir em uma empresa que a companhia tinha um esquema de corrupcao,
apresentou retornos anormais negativos ao nivel de significancia de 1% um dia antes da data
do evento, mas na data do evento ndo apresentou retorno anormal significativo. Tal
acontecimento pode estar relacionado com a antecipacdo do mercado devido uma informacéo
privilegiada ou uma informacdo divulgada em outro momento. Durante trés dias apos a
divulgacdo da fraude as acdes da Petrobras (PETR3, PETR4) apresentaram retornos anormais
significativos.

Ao divulgar que estava sendo acusada de comprar animais de propriedades ilegais
descoberta pela “Operagdo Carne Fria” a JBS (21/03/2016) apresentou retornos anormais
negativos durante a data do evento e um dia apds. A companhia apresentou também retornos
anormais ao nivel de significancia de 1% nos dias t-4 ao dia t-2, isso pode ser explicado
devido ao suposto prévio conhecimento da informacdo pelo mercado, fazendo com que
houvesse manipulacéo do ativo.

A JBS (17/03/2017), ao divulgar a informacdo que a companhia estava sendo alegada
de esquemas de suborno para contornar normas de qualidade dos alimentos envolvendo
fiscais do ministério da agricultura nas industrias de carnes e de aves denominada “Operagdo
Carne Fraca”, apresentou no dia do evento um retorno anormal negativo no valor de 10,9%,
isso demonstra que os investidores precificaram a informacédo anunciada ao mercado.

Se comparado com as outras empresas da pesquisa, as empresas Gerdau (GGBR3,
GGBR4) e a Metaldrgica Gerdau (GOAU3, GOAU4), no evento datado em 13/07/2016,
tiveram retornos anormais significativos positivos quando anunciaram fraude de imposto de
renda e contribuicdo social através da deducdo de a4gio amortizado. A ocorréncia de retornos
anormais positivos aponta que o mercado reagiu de forma positiva. Tal fato pode ser
explicado pela possibilidade da existéncia de outro evento na mesma data que possam
influenciar os investidores em suas decisfes. No entanto, ndo foi detectado pela pesquisa
outro evento que possa ter relacdo com fraude ou erro.

Na figura 4, demonstra-se em grafico os retornos anormais médios decorrentes das

fraudes divulgadas pelas empresas como eventos subsequentes:
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Figura 4 - Retornos anormais médios
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Observa-se a partir dos dados que os retornos anormais médios oscilam dentro da

janela de eventos. O primeiro dia da janela tem um retorno anormal negativo similar ao do dia
do evento. Durante os dias t-2, t-1 e t+1 sdo onde as empresas apresentam uma constante
presenca de retornos anormais negativos. 1sso corrobora com a pesquisa de Karpoff e Lott
(1993) constatando que as empresas que fraudaram tiveram perdas significantes no valor de
suas acdes. Os achados corroboram também com pesquisas anteriores, evidenciando que as
empresas que fraudaram tiveram retornos anormais negativos significativos. Apos t+1 as
empresas tiveram retornos positivos perto de zero, demonstrando uma inseguranca do
mercado quanto a informacao sobre a fraude.

Com o objetivo de verificar se as fraudes impactam o retorno das acdes, realizou-se o
Teste T para as empresas que ocorreram em fraudes. O Teste T foi aplicado nos retornos
anormais médios em comparacdo com 0s retornos esperados médios, conforme exposto na
Tabela 8:

Tabela 8 -Teste T para 0s retornos anormais médios das fraudes

Fraudes

Janela Esperado Desvio Anormal Desvio Teste T
-5 -0.00082 0.001803 -0.02641 0.040254 2.7682*
-4 0.001966 0.003632 -0.00757 0.029861 1.3818
-3 0.00313 0.003903 0.007121 0.014925 -1.1277
-2 0.003038 0.003861 -0.00154 0.0297 0.6663
-1 0.000946 0.00269 -0.00263 0.031841 0.4878
0 -0.00025 0.00332 -0.02834 0.048912 2.4976*
1 0.000877 0.003817 -0.00868 0.02153 1.9052
2 0.001809 0.00322 0.009471 0.021455 -1.5394
3 0.001225 0.00445 0.001922 0.028157 -0.5769
4 0.003204 0.002824 0.002075 0.024911 0.1963
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5 ’ 0.001264 ’ 0.004608 ‘ 0.006526 ‘ 0.051601 ‘ -0.4427

* Significancia ao nivel de 5,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

A partir da tabela 8 pode-se constar que as médias dos periodos que antecedem a
divulgacdo do evento ndo foram significantes estatisticamente, exceto a média de T-5 que
demonstrou que as fraudes impactaram nos retornos das acGes. As médias dos periodos
posteriores ao evento ndo demonstraram significancia estatistica. A partir da média do dia do
evento (TO) pode-se constar que as fraudes impactaram significativamente os retornos das
acOes de empreses que ocorreram em fraudes. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipdtese H1:
Ha impacto negativo significativo no retorno anormal, quando da divulgacéo das fraudes,
pois estatisticamente houve impacto significativo com 95% de confianca nos dias T-5 e no
TO.

Os resultados demonstraram também que, no geral, todas as empresas que ocorreram
em fraudes apresentaram retornos negativos anormais, sendo esses analisados separadamente,
na média ou no acumulado em algum momento da janela de evento. 1sso demonstra que o

mercado reagiu negativamente as informacoes sobre fraudes.

4.3.2 RETORNOS ANORMAIS PARA OS ERROS

A tabela 9 demonstra os retornos anormais na Janela de Eventos onde foram

divulgados nos eventos subsequentes a ocorréncia dos erros:

Tabela 9 - Retornos anormais para 0s erros

EMPRESA

ACAO/DATA t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t-+2 t+3 t+4 t+5

-4,2% 6,1%

- 0, 0,
38%1 22% 1 1 105| 2% 08% | -11%| -01%| -01%| -01%| 1%

ADHM3 20/03/2017 | 0,9% -

GETI3 05/05/2015 -15% | 05%| -1,2%| -0,6%| 0,7%| 25%| -05%| -02%| -0,1%| -0,6%| 1,4%

GETI4 05/05/2015 -18%| 08%| -01%| -1,1%| 19%| 24%| -15%| 13%| -0,2%| 0,0%| 05%

BRKMS5 30/06/2017 | -0,1%| -02%| 12%| 14%| 09%| 08%| -05%| 0,7%]| 0,0%| -13%| -0,7%

3,8% 2,2% -2,2% -2,2% | -2,3%| -3,0%

PCAR4 18/02/2016 | -11%| >8%| 0,6% o1 16% A1 10%| 1,6% o 6 -3.0%
0, 0, 0, 0, 0,
ELETA 05052015 | 0,1%]| 22| o06%| -07%| 457 32%| 73%| o0 136% 1 ) aor| _1.6%
- 0, 0, 0, - 0, - 0, _ 0, 0,
VVARI118/02/2016 | 8% | 5605 | 101%] 144% | 6,6% ) -7.0% | 1001 05| T8RN 50| 7%

Minimo -3,60% | -3,80% | -1,20% | -1,10% | -6,60% | -7,00% | -1,50% | -0,90% | -7,80% | -2,30% | -3,00%
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Méximo 0,90% | 3,80% |10,10% | 14,40% | 4,50% | 3,20% | 7,30% | 1,60% | 13,60% | 1,80% | 7,70%

*Significancia ao nivel de 10,0%; ** Significancia ao nivel de 5,0%; *** Significancia ao nivel de 1,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Pode-se observar, no geral, que as empresas que divulgaram a ocorréncia de erros
através dos eventos subsequentes, ndo apresentaram tanto retornos anormais negativos
significativos quanto as empresas que cometeram fraudes.

Observou-se que a Advanced Digital (ADHM3), ao informar ao mercado que errou ao
ndo avaliar o impacto do registro ao valor justo e a deficiéncia de controles internos,
apresentou retornos anormais negativos significativos em t-4 e t-1, isso demonstra que a
informacdo teve um impacto no mercado dias antes da data 0, ndo observando retornos
anormais significativos na data do evento. Pode-se notar que cinco dias apés a data do evento
a empresa apresentou um retorno anormal positivo, esse retorno positivo pode ser causa de
um outro evento que a empresa divulgou fazendo com que os investidores respondessem
positivamente.

As empresas Aes Tiete (GETI3, GETI4) e a Eletropaulo, controlada indireta pela Aes
Tiete, informaram que erraram ao descumprir termos que determinavam o registro contabil
nos livros regulatorios de componentes negativos e suas atualizacGes. A empresa Eletropaulo
apresentou retornos anormais positivos significativos um dia antes (4,54%), no dia do evento
(3,19%) e um dia apés (7,26%). Pode-se inferir que o mercado respondeu positivamente ao
erro ou a outra informacdo ndo analisada nesta pesquisa. Enquanto na Aes Tiete ndo se
observou retornos anormais durante toda a janela de eventos. Isso demonstra que, apesar da
mesma informacdo impactar as demonstracfes das duas empresas, o mercado precificou
apenas os ativos da Eletropaulo.

A Braskem (BRKMDS5) informou que errou ao descumprir as obrigagdes contratuais
junto as instituicdes financeiras por ndo apresentar as demonstracdes financeiras auditadas.
Apesar desse descumprimento a empresa nao apresentou retornos anormais significativos
estatisticamente em nenhum momento da janela de eventos. Um dos motivos que pode
explicar isso é que os erros sdo distor¢cdes involuntarias, agdes tomadas sem intengéo de obter
vantagens ilicitas. Dessa forma, o mercado pode ter reconhecido que 0s erros apresentados
nédo foram intencionais.

As Unicas empresas que apresentaram retornos anormais negativos significativos no
dia do evento foram o Péo de Acucar e a sua controlada Via Varejo. As empresas informaram

a ocorréncia em certas transagdes e registros contabeis relacionados a operagdes societarias no
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exercicio social de 2013. Observa-se que a Via Varejo teve um retorno anormal positivo,
considerado alto, nos dois dias que antecipa o evento. Esse retorno positivo pode estar ligado
com informac6es privilegiadas sobre o erro que as empresas divulgaram. No dia do evento e
apos um dia, foram observados retornos anormais negativos significativos, mostrando que o
mercado respondeu negativamente a essa informacao.
Na figura 5 pode-se observar o comportamento médio do mercado em relagdo aos
erros que foram divulgados como eventos subsequentes:
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

-0,50%

-1,00%

-1,50%

Figura 5 - Retornos anormais médios para os erros
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Nota-se que 0 maior retorno médio positivo ocorreu em t-4, t-3 e t-2 mostrando uma
antecipacdo do mercado. Apesar dos erros ndo serem intencionais como as fraudes, Gerety e
Lehn (1997) encontraram essa antecipacdo do mercado, com retornos positivos antes dos
anuncios da fraude. Por outro lado, foi possivel notar que no dia do evento o mercado teve um
retorno médio negativo baixo. Apos cinco dias do evento o mercado retomou sua expectativa
positiva sobre as empresas.

Com o objetivo de verificar se houve impacto no retorno das acoes, realizou-se o Teste
T para as empresas que ocorreram em erros. O Teste T foi aplicado nos retornos anormais
médios em comparagdo com os retornos esperados médios, conforme exposto na Tabela 10:

Tabela 10 - Teste T para os retornos anormais médios dos erros

Erros
Janela Esperado Desvio Anormal Desvio Sign 5%
-5 -0.00384 0.003777 -0.01028 0.014746 -1.8441
-4 0.0027 0.002255 0.009874 0.025731 1.2107
-3 -0.00036 0.002008 0.019188 0.037706 2.2566*
-2 0.004 0.002823 0.020764 0.055698 1.3103
-1 0.0039 0.00277 -0.00158 0.03846 -0.6195
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0 0.0019 0.002497 -0.00158 0.035955 -0.4209
1 -0.00106 0.002508 0.001973 0.03134 0.4205
2 0.003114 0.006205 0.005179 0.009521 0.792
3 -0.00054 0.003181 0.004595 0.06442 0.347
4 -0.00086 0.002233 -0.00656 0.014142 -1.7354
5 -0.00086 0.000988 0.014908 0.039807 1.7261

* Significancia ao nivel de 5,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

A partir da tabela 10 pode-se constar que as médias dos periodos que antecedem a
divulgacdo do evento ndo significantes estatisticamente, exceto & média de T-3 que
demonstrou que os erros impactaram nos retornos das acdes. A partir da média do dia do
evento (TO) pode-se constar que os erros ndo impactaram significativamente os retornos das
acOes de empresas que ocorreram em erros. As médias dos periodos posteriores ao evento ndo
demonstraram significancia estatistica. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipdtese H3: Ha
impacto significativo no retorno anormal, quando da divulgacdo dos erros, pois 0 erro
impactou significativamente a data T-3. Os resultados demonstraram ainda que das 7 acdes
analisadas 4 apresentaram retornos anormais significativos em algum momento da janela. As
empresas que ocorreram em erros apresentaram retornos anormais, sendo esses analisados
separadamente, na média ou no acumulado. Isso demonstra que 0 mercado reagiu as

informac@es sobre 0s erros, sendo essa reacdo positiva ou negativa.

4.3.3 RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS PARA AS FRAUDE E OS ERROS

Os retornos anormais acumulados (CAR) € a soma de todos os retornos anormais
durante a janela de eventos. Utilizando o CAR, pode trazer outras explicacdes sobre os efeitos
das fraudes e erros. Segundo Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), o CAR possibilita
observar o impacto do evento durante toda a janela de evento, mostrando a trajetéria dos
retornos.

De acordo com Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o CAR é a acumulacdo dos
retornos anormais durante o tempo. Optou-se nessa pesquisa pela acumulagdo dos retornos
anormais em toda a janela de evento, podendo assim demonstrar como foi 0 comportamento
do mercado antes, durante e ap0s o evento. Na figura 6 expdem-se 0s retornos anormais

acumulados médios nas janelas de eventos das fraudes e dos erros:
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Figura 6 - Retornos anormais acumulados médios
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Observou-se que as empresas que informaram o acontecimento de uma fraude tiveram
retornos medios negativos desde o primeiro dia da janela de evento, mostrando que o mercado
reagiu negativamente as fraudes, pois tal evento pode causar inseguranca aos agentes de
mercado quanto ao futuro da companhia. Os retornos anormais acumulados durante os quatro
dias que anteciparam a data do evento mantiveram-se estabilizados com retornos médios
negativos em torno dos 3%. Na data do evento o retorno anormal teve uma queda acentuada,
isso demonstra a eficiéncia do mercado respondendo a uma informacdo negativa que estava
disponivel publicamente ao mercado. Um dia ap6s o evento foi onde houve o maior acimulo
de retornos negativos, demonstrando ainda a reacdo dos investidores quanto ao evento que foi
informado. A partir de t-2 os retornos acumulados comecaram a subir, mas mantendo-se em
um intervalor de -6% e 4%. Pode-se inferir que o mercado manteve-se reagindo
negativamente ao evento devido a inseguranca.

O estudo de Johnson, Xie e Yi (2014) demostraram que na data em que as fraudes
foram informadas ao mercado, 0s retornos anormais acumulados foram negativos e
estatisticamente significativos. De acordo com o estudo de Queiroz (2017), as fraudes tém
efeitos no curto prazo, com retornos negativos, mas apds um periodo os efeitos da fraude sdo
anulados por outras informag6es. Dessa maneira é possivel corroborar com a pesquisa de
Queiroz (2017), pois se pode demonstrar que as fraudes tiveram um impacto nos retornos
acumulados médios durante a janela de eventos, mas que ap0Os alguns dias os retornos

continuaram negativos, mas reduzidos visto ao retorno na data do evento.
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De modo inverso as companhias que fraudaram, as empresas que anunciaram erros
apresentaram retornos medios acumulados positivos a partir do quarto dia que antecede o
evento. Isso demonstra que o mercado reagiu positivamente aos erros divulgados nos eventos
subsequentes, podendo inferir que os investidores reagiram de forma positiva as essas
informagdes. Na data do evento ha uma pequena queda nos retornos acumulados, mas
mantendo-se um retorno positivo. Os maiores retornos acumulados séo observados no quinto

dia ap0s o evento.

4.4 ANALISE DOS VOLUMES ANORMAIS DE ACORDO COM AS FRAUDES E 0S
ERROS

A avaliacdo dos volumes anormais de negociacdo pode trazer uma explicacdo que
reforca o entendimento do comportamento do mercado, quando sdo informados a ocorréncia
de fraudes e erros. Para identificar os volumes anormais de negociagéo foi utilizado o modelo
proposto por Harris e Gurel (1986).

Os eventos de fraude ou erro sdo Unicos, pois cada um tem caracteristicas intrinsecas.
Essas caracteristicas sdo compostas pela data do evento, volume de negociacdo da acdo no
momento do evento, o volume de negociacdo da acdo em relacdo ao volume de negociagédo
das acGes das empresas que compde o indice IBOVESPA. O mercado pode reagir de maneira
diferente para cada tipo de evento, e para cada tipo de acéo.

Para avaliar o grau de confianca dos volumes anormais de negociacao calculados, foi
utilizado o teste T de Student para cada uma das a¢des das empresas que tiveram fraude ou
erro no periodo analisado. O modelo Harris e Gurel (1986) propGe a utilizacdo do teste t
independentemente do tamanho da amostragem. Mesmo assim, foi realizado o teste para
verificar a distribuicdo da amostra e pode-se constatar normalidade para os dados amostrais.
A estatistica do teste T de student verificou se a média dos volumes anormais de negociagédo

eram significativamente diferentes de 1.

441 VOLUME ANORMAL PARA AS FRAUDES

Na tabela 11 demonstram-se os volumes anormais de negociacdo para as fraudes

divulgadas nos eventos subsequentes:



Tabela 11 - Volumes anormais de ne

gociagdo quando da ocorréncia de fraudes
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EMPRESA . .
ACAO/DATA t5 | t4 | t3 | t2|t1| O |t+l |t-+2| t+3 | t+4 | t+5 | Média | Desvpad | Ttest | Sign
CSNA3 23/02/2017 [ 0,68 | 0.41]0,36|0,51|043|0,72 | 0,66 |0.44|0,91|065|0,88|0,6041| 01911| -6,87|SIM
CSNA3 14/03/2017 [ 074 | 074]0,88|1,20|1,05|0,67|0,72|0.93|0,85| 059 |0.95|0,8472| 01787| -2.84|SIM
CSNA3 12/04/2017 [ 1,07 | 0.96|1,58 1,30 |1.21 | 1,68 | 1,62 [1.23|1,22| 1,63 |1,82|1,3931 | 02831| 4,61|SIM
GGBR3 208 0,77]043]0.26(0,71|065|031|025[0.14]0,09|023|05390| 05626 -272|sIm
06/04/2015 : 77104310261 0,7110,65/0,3110,250,1410,09| 023 0, : :
GGBR4 8,38| 2,00|2.43|1,88|2,56 | 2,38|2,10|0,79| 1,48| 0,69 | 0,71 | 23085 | 2,1306| 2,04 |NAO
06/04/2015 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il
GOUAS3 1271736 [ 1,57 [0.21 | 0,03 | 0,19 | 0,18 | 0,20 | 0,01 | 0,07 | 0,06 | 1,.9233 | 5.,1458| 0,60 | NAO
06/04/2015 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il
GOUA4 528| 097|358(202(139|1,06|1,25|1,05[1.38]069|1,00|17886| 1.4006| 1.87|NAO
06/04/2015 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) i) 1 1 il
GGBR3 0,91| 026091044 |057|094|027|0,77|0,72|0,61|1,95|07589| 04629| -1,73|NAO
25/02/2016 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il
GGBR4 128| 092|168 |1,61|1,98|284(131|1,07|155|1,60|152|15793| 05142| 3,74 |sIM
25/02/2016 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il
GOUAS 047| 042/020]013(0,18|039]0,28]010(035]0,21|025(02726| 01224 |-1971|sIM
25/02/2016 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) i) 1 1 i)
GOUA4 116| 1,30]1,39 1,36 1,83 |2,47 (131|081 |1,50 099|154 |14239| 04410| 3.19|SIM
25/02/2016 i) i) 1 1 i) ] 1 1 1 i) il 1 1 il
GGBR3 0,73| 1,14/050|070(1,33|087]091|057|073]0,55|032|07584| 02909 -2,75|sIM
13/07/2016 i) i) 1 1 i) il 1 1 1 il il 1 1 il
GGBR4 0.88| 076|064 |057|1,56|181|1,12]092|1,08]078|081|09928| 03843 -0,06 | NAO
13/07/2016 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il
GOUA3 0,26 | 0,08014|055|0,69|042]0,16(0,22|015]0.29|049|03130| 01953|-11.67| SIM
13/07/2016 i) i) 1 1 i) i) 1 1 1 il il 1 1 il
GOUA4 1,03| 079]038|078|148|1,61|111|1,05|1,38|117|1,03[1,0718| 03478 068|NAO
13/07/2016 i) i) 1 1 ] il 1 1 1 il il 1 1 il
JBSS3 21/03/2016 | 0,41 | 0,53 0,63 |0,58|0,32 | 0,44 | 053|043 |048 053|050 |04882| 00865|-1962| SIM
IBSS3 17/03/2017 | 0,33 | 054 (077 |0.46 | 0,55 | 1,44 | 2,70 | 0,84 | 1,03| 0,69 | 0,63 | 0,0067 | 0,6664| -0,46 | NAO
PETR323/02/2017 [0,91 | 0,610,330 |0,83 081|071 ]093|093[1,00|068|060[07631| 02158| -3.64| SIM
PETRA4 23/02/2017 [0.72| 058 0,98 |0,63|089|0,71|0,67|075|0,85|064|051]0,7218| 01419| -6,50| SIM
MEDIA 117| 157|091 076093 |1,07|0.86 | 0,67|0,82|0,66|0,81|0,0308| 02635| -0,89|NAO

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Pode-se observar que as empresas que fraudaram apresentaram volumes anormais de

negociacdo em todos os momentos da janela de eventos. No que se refere ao dia do evento, 0
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mercado reagiu de forma diferente para cada tipo de agcdo e para cada tipo de evento,
resultando em redugéo ou aumento no volume de negociagéo.

A empresa Siderurgica Nacional (23/02/2017), ao informar que havia sido autuada
pela Receita Federal por realizar movimentacdes que beneficiavam a companhia devido ao
ganho de capital na venda de 40% da NAMISA, apresentou volumes anormais de negociagao
durante toda janela de evento. O volume de negociagdo durante os onze dias da janela foram
abaixo do esperado, demonstrando que os investidores tiveram entendimentos diferentes da
informacao.

Em 14/03/2017 a Siderurgica Nacional alegou de cometer um ato ilicito ao utilizar de
dedutibilidade das despesas de amortizacdo do agio decorrente de operagdo realizada com o
Consorcio Asiatico em 2008, essa informagdo impactou o mercado, pois os volumes de
negociacdo demonstraram-se anormal durante todos os dias da janela de evento,
principalmente no dia em que foi informado o evento.

A Siderargica Nacional (12/04/2017) informou ao mercado que foi descoberta a
elaboracdo de contratos para reembolsar doacOes eleitorais através de caixa dois, isso foi
entendido pelo mercado como uma informacéo negativa, uma vez que a empresa apresentou
aumentos no volume de negociagdo durante toda a janela de evento.

As empresas Gerdau (GGBR3, GGBR4) e a Metallrgica Gerdau (GOAU3, GOAU4)
na data de 06/04/2015, ao divulgarem que a companhia se envolveu em um esquema de
corrupgdo no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, deflagrada como “Operagdo
Zelotes”, ndo apresentaram significancia na média do volume de negociacdo da janela de
evento, mas durante alguns dias da janela foi possivel observar volumes anormais,
principalmente nos dias t-5 e t-4. Tal fato pode suportar a ideia de que tal evento foi
divulgado em uma data diferente da informada nos eventos subsequentes. Também é possivel
gue o mercado tivesse conhecimento da informacdo antes da data informada.

As empresas Gerdau (GGBR3, GGBR4) e a Metalurgica Gerdau (GOAU3, GOAU4)
na data de 25/02/2016 ao informarem que a “Operacdo Zelotes” estavam fazendo buscas e
apreensdes de documentos devido ao esquema de corrupgdo no Conselho de Administragéo
de Recursos Fiscais apresentaram volumes anormais durante alguns periodos dentro da janela
de evento. Na média, o volume anormal de negociacdo foi considerado significativo.

As empresas Gerdau (GGBR3, GGBR4) e a Metalurgica Gerdau (GOAU3, GOAU4),
no evento datado em 13/07/2016 demonstraram, na média, volumes anormais de negociagdo

apenas em suas acOes ordinarias. Foi possivel identificar que apesar de as agdes preferenciais
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ndo apresentarem significdncia na média dos volumes de negociacdo, as acles tiveram
volumes anormais de negocia¢do em alguns momentos da janela de evento.

Ao divulgar que estava sendo acusada de comprar animais de propriedades ilegais
descoberta pela “Operac¢do Carne Fria”, a JBS (21/03/2016) apresentou volumes anormais de
negociagdo em toda a janela de evento, os volumes foram abaixo do esperado, isso demonstra
que os investidores negociaram poucas ac¢des, 0s volumes anormais médio da janela de evento
foram considerados significativos.

A JBS (17/03/2017), ao divulgar a informacdo que a companhia estava sendo alegada
de esquemas de suborno para contornar normas de qualidade dos alimentos envolvendo
fiscais do ministério da agricultura nas industrias de carnes e de aves denominada “Opera¢do
Carne Fraca”, apresentou nos cinco dias antes do evento uma reducdo na quantidade de a¢Ges
negociadas. No dia do evento houve um aumento anormal no volume de negociacdo, mas
ap6s um dia de negociacdo observa-se 0 maior volume de negociacdo dentro da janela de
evento. Um dos motivos que pode explicar esse volume anormal, no dia do evento e ap6s um
dia, é que o0 mercado reagiu a informacéo sobre fraude lancada ao mercado se desfazendo das
acoes.

A Petrobrés, ao divulgar a informacdo que teria praticado fraude por induzir os
investidores a investir em uma empresa que a companhia tinha um esquema de corrupcao,
demonstrou volumes anormais em todos os dias da janela de evento, foi possivel identificar
qgue o volume diminui antes do evento e apds o evento. Na média da janela de evento os
volumes anormais foram considerados significativos.

GOAUS3 (25/02/2016) e (13/02/2016), GGBR3 (25/02/2016), JBSS3 (21/03/2016) e
PETR4 apresentaram volumes anormais de negociacdo, mas pode-se observar que 0S
investidores movimentaram uma quantidade bem menor da quantidade esperada de acdes
durante a janela de evento. Todos os eventos de fraudes da Metalurgica Gerdau lancadas ao
mercado impactaram o volume de negociacdo de suas acOes preferenciais (GOAU4) no dia do
evento, fazendo aumentar a quantidade de a¢des negociadas no dia antecedente ao evento e no
dia do evento.

A figura 7 apresenta o volume anormal de negociacdo médio para as fraudes

divulgadas nos eventos subsequentes:
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Figura 7 - Volume anormal de negociagdo médio para as fraudes
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Na média as empresas apresentaram volume anormais de negocia¢do proximo a 1,
podendo-se inferir a partir dos dados que as empresas que evidenciaram as fraudes ndo
tiveram uma variacdo alta no volume de negociagdo. I1sso demonstra que apesar das fraudes
impactarem no retorno das a¢fes, na média o mercado ndo reagiu, assim ndao houve impacto
no volume de negociacao das acoes.

Quando observado as médias dos eventos de fraude, pode-se rejeitar a hipdtese H2:
H& impacto significativo no volume de negociacdo, quando da divulgacdo das fraudes, na
média dos eventos de fraude esse impacto ndo foi significativo, demonstrando que as fraudes
ndo impactaram o volume de negociacdo. Mas se analisado alguns eventos especificos de
fraude separadamente ndo se pode rejeitar a hipotese H2: Ha impacto significativo no volume
de negociacao, quando da divulgacéo das fraudes, pois os resultados demonstraram que para

alguns eventos houve impacto no volume de negociacéo estatisticamente significativo.

442 VOLUME ANORMAL PARA OS ERROS

Na tabela 12 demonstram-se o0s volumes anormais de negociacdo para erros

divulgados nos eventos subsequentes:

Tabela 12 - Volumes anormais de negociacdo para 0s erros

i'\(;lE\?)I/ESﬁTA t5 | t4 | t3 | t2 | t1]| O |t+l |t+2 | t+43 | t+4 | t+5 | Média | Desvpad | Ttest | Sign
ADHM3
20/03/2017 | 0,01 |0,02|0,02|0,01|0,04|0,01|0,02|0,03|0,07| 0,04|0,05|0,0302| 0,0178 | -180,00 | SIM
GETI3
05/05/2015 | 239 (0,93 1,77 |2,07|2,85|1,36 | 7,21 | 1,66 | 1,27 | 0,18|3,93(2,3294 | 1,9025| 2,32 |SIM
GETI4
05/05/2015 | 151|0,87 (1,39 (2,40 2,24 |1,95|4,39|2,33|1,26| 0,23 |1,39|1,8132| 1,0786| 2,50 | SIM
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BRKM5
30/06/2017 | 0,48 |0,57|0,72|0,69|0,58 | 1,18 |1,88|0,73|0,94| 1,01|0,87[0,8781| 0,3921| -1,03|NAO
PCAR4
18/02/2016 | 0,65|0,72|0,68|0,98|0,58|0,92|0,50|0,62|0,57| 0,82]0,91|0,7231| 0,1606| -572|SIM
ELET4
05/05/2015 | 0,75|1,28|0,76 | 1,56 | 1,90 | 1,89 | 3,06 | 2,78 | 4,08 | 1,01|2,82(1,9901 | 1,0736| 3,06 | SIM
VVARI11
18/02/2016 | 0,48 |0,80|0,93|1,60|1,00|0,45|0,47|0,36|0,57 | 0,54 |0,58|0,7065| 0,3611| -2,70|SIM
MEDIA 0,90/0,74|0,89(1,33[1,31|1,11|2,51|1,22|1,25| 0,55]1,51|1,2101| 05161| 1,35|NAO

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Em geral observa-se que o comportamento do mercado é bem variado durante os dias
da janela de evento. A partir dos dados pode-se inferir que em todos os dias da janela de
evento as empresas apresentaram volumes anormais de negociacdo. Observa-se que, em
média, as empresas que informaram um erro tiveram um aumento no volume de negociacéao
durante dois dias que antecipam, no dia e trés dias apds o evento.

A empresa Advanced Digital (ADHM3), ao informar ao mercado que errou ao nédo
avaliar o impacto do registro ao valor justo e a deficiéncia de controles internos, apresentou
volumes de negociacdo bem abaixo do esperado. Um dos motivos por esse baixo volume de
negociacdo foi porque a quantidade agdes disponiveis para negociacdo foi reduzida, isso
impactou no célculo do volume ratio. Outra empresa que apresentou volume de negociacdo
abaixo do esperado foi o Pdo de Acucar, pode-se observar que a empresa teve uma quantidade
de acBes negociadas abaixo do esperado em todos os dias da janela de evento.

As empresas Aes Tiete (GETI3, GETI4) e a Eletropaulo, controlada indireta pela Aes
Tiete, informaram que erraram ao descumprir termos que determinavam o registro contabil
nos livros regulatérios de componentes negativos e suas atualizagdes, apresentaram um
crescimento no volume de negociacdo dias antes, no dia e um dia ap6s o evento, esse Ultimo
apresentou uma grande alta na quantidade de a¢Ges negociadas.

A Braskem (BRKM5) informou que errou ao descumprir as obrigagdes contratuais
junto as instituices financeiras por ndo apresentar as demonstracdes financeiras auditadas. A
acao da Braskem foi a unica que ndo apresentou volume de negociacdo anormal que fosse
significante estatisticamente.

As empresas Pao de Acucar e a sua controlada Via Varejo informaram a ocorréncia
em certas transacOes e registros contabeis relacionados a operagdes societarias no exercicio
social de 2013. Observou-se que o volume de negociacdo foi abaixo do esperado,
identificando assim volumes anormais. Na média, os volumes de negocia¢do na janela de

evento foram considerados significativos estatisticamente.
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Os volumes anormais de negociacao representam o desentendimento dos investidores
frente a um evento ou uma informacdo que a empresa evidenciou. De acordo com Mestel,
Gurgul e Majdosz (2003), esse desentendimento reflete a formas como cada investidor
interpreta o evento.

A partir da analise dos resultados é possivel rejeitar a hipotese H4: Ha impacto
significativo no volume de negociacdo, quando da divulgacdo dos erros. Os resultados
demonstraram que na média os erros ndo impactaram o volume de negociacao
significativamente, mas se analisado os eventos separadamente é possivel afirmar que, em

alguns casos, o0s erros podem impactar o volume de negociacao significativamente.

4.5 RELACAO RETORNO ANORMAL E VOLUME ANORMAL

Na tabela 13 demonstra-se a relacdo que os volumes anormais de negociacdo tém com

0s retornos anormais quando ocorre uma fraude.

Tabela 13 - Correlagdo entre retorno anormal e volume anormal de negociagdo na ocorréncia de fraudes

~ COEFICIENTE DE PEARSON PARA
EMPRESA ACAO/DATA AR-VR VALORES CRITICOS
CSNA3 23/02/2017 -0,6724* 0,602
CSNA3 14/03/2017 0,0020 0,602
CSNA3 12/04/2017 0,1233 0,602
GGBR3 06/04/2015 -0,7828* 0,602
GGBR4 06/04/2015 -0,8248* 0,602
GOUA3 06/04/2015 0,0656 0,602
GOUA4 06/04/2015 -0,7454* 0,602
GGBR3 25/02/2016 0,2558 0,602
GGBR4 25/02/2016 -0,3437 0,602
GOUA3 25/02/2016 -0,2340 0,602
GOUA4 25/02/2016 -0,4717 0,602
GGBR3 13/07/2016 0,2449 0,602
GGBR4 13/07/2016 0,5687 0,602
GOUA3 13/07/2016 0,0496 0,602
GOUA4 13/07/2016 0,4115 0,602
JBSS3 21/03/2016 0,2330 0,602
JBSS3 17/03/2017 -0,2922 0,602
PETR3 23/02/2017 -0,3712 0,602
PETR4 23/02/2017 0,1176 0,602
MEDIA -0,5494 -0,602

* Significancia ao nivel de 5,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Para verificar se houve correlagdo estatisticamente significativa dentro da janela de
evento entre o0 volume anormal de negociacgéo e o retorno anormal foram utilizados os valores

criticos para o coeficiente de Pearson.
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As Unicas empresas que tiveram seus retornos anormais correlacionados
significativamente com os volumes anormais de negociagdo foram a Siderdrgica Nacional
(23/02/2017), a Gerdau (06/04/2015) e a Metalurgica Gerdau em sua acdo preferencial
(GOAUA4) no evento datado em (06/04/2015).

Algumas empresas apresentaram um coeficiente de correlagdo bem fraca como no
caso da CSNA3 (14/03/2017), CSNA3 (12/04/2017), GOAU3 (06/042015), GOAU3
(13/07/2016) e PETRA4. Isso demonstra que os retornos das acdes foram impactados pelo
evento, mas que esse retorno anormal ndo esta correlacionado com o volume anormal gerado
pelos investidores. As demais empresas apresentaram um coeficiente de correlagcdo fraca ou
moderada, mas ndo foram estatisticamente significativos.

Na média, as empresas que divulgaram a ocorréncia de uma fraude apresentaram um
coeficiente de correlagdo moderado entre os retornos anormais e 0s volumes de negociacao
anormais, apesar disso o coeficiente de correlacdo ndo sdo significativos estatisticamente. A
partir disso ndo e possivel rejeitar a hipotese H5: N&o ha relagdo significativa entre o retorno
anormal e o volume anormal de negociacdo da acéo, quando da divulgacao das fraudes.

Na tabela 14 apresenta-se a relacdo que os volumes anormais de negociag¢do tém com

0S retornos anormais quando ocorre um erro.

Tabela 14 - Correlagdo entre retorno anormal e volume anormal de negociac¢do na ocorréncia de erros

EMPRESA ACAO/DATA .
COEFICIENTE DE PEARSON PARA AR-VR VALORES CRITICOS
ADHM3 20/03/2017 0,1814 0,602
GETI3 05/05/2015 -0,0339 0,602
GETI4 05/05/2015 -0,2025 0,602
BRKMS5 30/06/2017 -0,3513 0,602
PCAR4 18/02/2016 -0,1274 0,602
ELET4 05/05/2015 0,6603* 0,602
VVAR11 18/02/2016 0,6423* 0,602
MEDIA 0,1262 0,602

* Significancia ao nivel de 5,0%;
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

As empresas que divulgaram a ocorréncia de erro apresentaram coeficientes de
correlagdo variados. Apenas as acfes ELET4 e VVAR11 indicaram uma correlagdo entre o
volume e o retorno moderada que sdo estatisticamente significativos. As acdes ADHMS,
GETI3 e PCAR4 apresentaram coeficientes de correcdo bem fracos, podendo-se inferir que os
movimentos do volume de negociacdo e o retorno ndo tém correlagdo. Apresentaram
coeficientes de correlacdo fracos as acfes GETI4 e BRKMS5, isso demonstra que apesar de
existir relacdo entre as varidveis estudadas, essa relacdo é baixa. Na média as empresas que

divulgaram a ocorréncia de um erro ndo apresentam relacdo entre os retornos anormais e 0s
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volumes de negociacdo anormais. A partir disso ndo € possivel rejeitar a hipotese H6: N&o ha
relacdo significativa entre o retorno anormal e o volume anormal de negocia¢do da agao,
quando da divulgacéo dos erros.

Observa-se a partir dos resultados da pesquisa que o mercado se demonstrou eficiente
para os eventos anunciados. As fraudes foram as que mais impactaram o mercado, fazendo
assim que o mercado precificassem tais eventos negativamente. Foi possivel sustentar as
hipdteses de que as fraudes impactaram, na média, 0 mercado no retorno das acdes e quanto
ao volume de negociacdo apenas alguns casos, ndo podendo sustentar a hipdtese de que
impactou, na média, o volume de negociacao.

Para os erros foi possivel identificar que o mercado brasileiro demonstrou-se eficiente
para 0s eventos, pelo menos em algum momento da janela de evento. Como 0s erros podem
ser favoraveis e desfavoraveis, o mercado precificou conforme o entendimento sobre o
conteddo da informacdo. Quanto as hipdteses de volume de negociagdo, quando da
divulgacdo dos erros, pode-se se sustentar as hip6teses para alguns casos particulares, ndo
podendo sustentar para a média.

Assim como definido por Hendriksen e Van Breda (2012), a eficiéncia do mercado
esta ligada a velocidade com que esse reage as novas informacoes, e a segunda esta ligada a
adequacdo do mercado a nova informagdo. Dessa maneira, foi possivel identificar que o
mercado brasileiro reagiu de forma eficiente para as novas informagfes que chegaram ao

mercado.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

Neste capitulo estdo apresentadas as conclusfes do estudo, as limitagfes encontradas e

sugestdes para futuras pesquisas.

5.1 CONCLUSAO

Esta pesquisa analisou o impacto que as fraudes e os erros tém nas companhias que
divulgaram fraudes e erros, que tem acdes negociadas na B3. Para analisar o impacto foram
utilizados o retorno e o volume de negociacdo das acOes dessas empresas. Optou-se por
estudar as fraudes e os erros devido a quantidade de escandalos de corrupgdes e o impacto que
as fraudes tém na sociedade.

Foi utilizado como teoria de base a hipotese do mercado eficiente em sua forma
semiforte. A forma semiforte do mercado eficiente estabelece que os precos dos ativos
refletiriam tanto as informacdes publicas passadas quanto as novas informacgdes. Segundo
Fama (1970), a partir da hipdtese do mercado eficiente € possivel analisar o impacto que as
informacBes tém nos precos dos ativos negociados, pois leva em consideracdo que 0S
investidores tomam decisdes com essas novas informacdes. A hip6tese do mercado eficiente
tem sido empregada para entender como o mercado reage as informagdes. Estudos anteriores
que verificaram a eficiéncia do mercado brasileiro de acdes conseguiram afirmar ou refutar a
hipbtese de que o mercado brasileiro é eficiente na forma semiforte. Tais constatacdes se dao
pela delimitacdo temporal e dos tipos de eventos.

A metodologia utilizada foi o estudo de eventos, em que foi possivel verificar dentro
de janelas de eventos a variacdo dos retornos e dos volumes no momento em que as
informac@es foram lancadas ao mercado. As fraudes e os erros analisados foram divulgados a
partir dos eventos subsequentes das companhias, em que sdo consideradas informacgdes
relevantes pelo CPC 24 (2009).

Das fraudes analisadas pode-se notar que 0s eventos com mais impacto no mercado
foram referentes a casos de corrupcdo descobertos a partir de investigacGes e operacgoes
realizadas por 6rgdos como Policia Federal, Receita Federal, Ministério Publico. Tais casos
referem-se a subornos na intencdo de obter vantagens ilicitas e a utilizacdo de caixa dois. Os
casos foram: Siderurgica Nacional (12/04/2017), que apresentou retorno negativo anormal de

9% no dia TO, Gerdau e Metalurgica Gerdau (06/04/2015), com retornos negativos anormais
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entorno dos 9% no dia T-5 e (25/02/2016) com retornos negativos anormais que chegaram aos
11,4% no TO, e a JBS (17/03/2017), com retornos negativos anormais de 10,9% no TO.

Outra parte das fraudes analisadas demonstraram as empresas que utilizaram evasao
fiscal como forma de obter vantagens ilicitas, os casos foram: Siderdrgica Nacional
(23/02/2017), com retorno negativo anormal de 3,3% no TO e (14/03/2017) com retorno
negativo anormal de 2,6% no TO, e as empresas Gerdau e Metallrgica Gerdau (13/07/2016),
que apresentaram retornos positivos anormais em T0. Um caso de fraude encontrado na
pesquisa demonstrou que a Petrobras deixou de comunicar um esquema de corrupcdo, na qual
estava envolvida, induzindo investidores a investir, esse evento resultou em retornos
negativos anormais no T-1 e T+1. Apenas um caso estava envolvido com operacdes de
contrabando que foi o da JBS (21/03/2016) com retornos negativos anormais de 7,9% (T-4) e
3,9% (T+1).

Constatou-se, a partir do estudo de evento, nesta pesquisa, que as empresas que
ocorreram em fraudes sdo do setor primario, pertencendo aos setores de siderurgia, carnes e
derivados e petroleo. O setor primario no Brasil tem uma grande representatividade no PIB
brasileiro, uma vez que o mercado brasileiro exporta essas mercadorias para 0 mundo todo,
impactando assim sua balanga comercial. S8o empresas de visibilidade mundial e que tém
grande participagdes no mercado em que atuam. Essas empresas recebem incentivos do
governo para seu desenvolvimento, uma vez que esse setor tem grande representatividade nas
exportacBes brasileira. Dentre os incentivos podem ser citados, empréstimos com prazos e
taxas que facilitam o pagamento e desenvolvimento dessas empresas, reducdo da carga
tributéria e exoneracdes. Essas empresas, por terem acordos com o0 governo podem se tornar
caminhos que facilitam algumas pessoas que estdo no governo a criarem esquemas de
corrupgdo para obterem vantagens ilicitas. Uma vez que a maioria dos casos de fraudes
encontrados nessa pesquisa se referiam a casos de corrup¢do com empresas que tem relaces
com o governo.

O presente estudo identificou a partir dos testes paramétricos que as fraudes
impactaram o mercado. Assim, os resultados obtidos podem ser comparados com estudos
passados que verificaram a reacdo do mercado quando ocorrem fraudes nas empresas. Foi
possivel notar a partir da analise dos resultados que as fraudes impactaram o mercado
negativamente. O teste T de Student demonstrou que na media as empresas que fraudaram
apresentaram retornos anormais dentro da janela de eventos. Na data do evento foi constatado
0 maior retorno anormal negativo. Se analisado o comportamento do retorno anormais

acumulados dentro da janela de evento, nota-se que as fraudes impactaram o mercado
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negativamente durante toda a janela de evento, tendo sua maior variagdo na janela do dia t+1.
Kurant (2014) identificou uma reacdo parecida, em que durante toda a janela do evento notou-
se retornos anormais acumulados de caracteristica negativa, mas tento como pico o retorno da
data do evento. Observando a quantidade de retornos anormais, foi possivel notar a presenca
de 109 retornos positivos negativos e 100 retornos anormais positivos. Pode se inferir entdo
que o mercado em geral precificou as acdes das empresas que fraudaram de modo negativo.

Quanto ao impacto que as fraudes tém no volume de negociacdo das acgdes, foi
possivel concluir analisando a média dos eventos que os investidores ndo discordaram sobre
os efeitos e as consequéncias que as fraudes divulgadas poderiam causar no mercado. Mas se
analisado separadamente, das 19 acOes estudadas, das empresas que divulgaram a fraude, 12
acOes apresentaram volume anormal de negociacéo. Isso demonstra que para essas empresas
o0s investidores entraram em discordancia sobre o efeito da informacao.

Dos erros analisados, pode-se notar que os eventos foram aleatdrios, mas que todos
estavam relacionados as demonstracfes contabil-financeira. O maior impacto identificado foi
referente a erros nos registros contabeis relacionados a operagdes societarias realizadas pela
Via Varejo (-7,0%) e sua controladora Cia Brasileira (-2,2%). Dos outros erros, pode-se
verificar que trés empresas informaram erros devido ao descumprimento de obriga¢des. Uma
empresa ndo avaliou o impacto do valor justo e demonstrou deficiéncias de controles internos.
Mas tais erros ndo tiveram impactos negativos significativos no dia 0.

Em relacdo aos erros informados pelas empresas, 0 mercado reagiu de forma positiva
durante toda a janela e evento, quando analisado os retornos anormais acumulados. Foi
possivel identificar que na média dos retornos anormais, as empresas que informaram a
ocorréncia de um erro tiveram uma alta nos retornos positivos antes da data do evento, mas no
dia do evento os retornos foram negativos, sendo esses ndo significativos estatisticamente.
Verificou-se que durante toda a janela de evento os retornos anormais acumulados foram
positivos, demonstrando que o mercado reagiu positivamente as informagdes. Os resultados
vao de encontro com os achados de Hennes, Leone e Miller (2008), que verificaram que 0s
retornos anormais acumulados para as empresas que anunciaram a ocorréncia de erros foram
positivos durante a janela de evento. Quando analisado a quantidade de retornos anormais, 0s
erros apresentaram 41 retornos anormais negativos e 36 retornos anormais positivos, isso
demonstra que apesar de o retorno anormal acumulado ser positivo, houve uma presenca
maior de retornos anormais negativos.

No que diz respeito ao volume de negociagédo das a¢des quando do anuncio de erros,

pode-se concluir que na média ndo houve discordancia dos investidores sobre o entendimento
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das informacdes. Apesar de apenas uma empresa da amostra ndo apresentar volume anormal
de negociacdo, a média demonstra que os volumes de negociacdo ndo se distanciaram
significativo estatisticamente do volume normal esperado.

Identificou-se nesse estudo que quando as empresas anunciaram a ocorréncia de uma
fraude ou erro, ndo apresentaram indices de correlagdo significativos estatisticamente entre os
retornos anormais e 0s volumes anormais de negociagdo das acgdes. Isso demonstra que 0S
retornos anormais encontrados, quando do andncio dos eventos, ndo tem relacdo com o
volume de negociacdo, ou seja, 0 volume de negociacdo ndo aparentou ter poder de
influenciar o retorno das acgdes. Pode-se identificar que os eventos de fraudes e erros foram
consideradas informacdes relevantes par 0 mercado, uma vez que 0 mercado reagiu dentro da
janela de evento, pois de acordo com a definicdo de informacdo relevante, o mercado se
comportaria de maneira que precificasse os ativos. Sendo assim no momento em que as
informacdes contabeis-financeiras fossem relevantes em um mercado eficiente os pregos das
acOes sao ajustados imediatamente apds sua divulgacéo.

Apesar dos modelos estatisticos ndo apresentarem um RZ representativo, pode-se
concluir que as fraudes e os erros informados pelas empresas, a partir dos eventos
subsequentes, durante os anos de 2015 e 2016, impactaram o mercado. E possivel, assim,
afirmar que o mercado brasileiro se demonstrou eficiente na forma semiforte para essas
delimitacdo temporal e recorte de informagfes. O mercado reagiu significativamente as
informac@es publicas disponibilizadas a partir dos eventos subsequentes, no caso as fraudes e
0s erros. A partir desta pesquisa ndo € possivel rejeitar a hipotese de pesquisa de que as
fraudes e os erros evidenciados nos eventos subsequentes impactam no retorno das agdes.
Mas pode-se rejeitar a hipdtese de que as fraudes e os erros impactam no volume de

negociacdo das acoes.

5.2 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Nesta pesquisa ha uma delimitacdo temporal de apenas dois anos, em que o periodo
objeto da andlise corresponde aos anos de 2015 e 2016. Dentro desse periodo, foram
analisadas as demonstracOes trimestrais. Assim € possivel que exista a possibilidade de
pesquisas que utilizarem outros periodos encontrarem resultados diferentes. Uma vez que o
comportamento do mercado pode variar de acordo com eventos relevantes disponiveis

publicamente
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Embora os resultados encontrados com esse estudo sejam significantes, os retornos e o
volume de negociacdo das acOes estdo sujeitos a variagdes, pois as amostras podem ser
diferentes. E possivel admitir a existéncia de varidveis que ndo foram levadas em
consideracdo na pesquisa que pudessem impactar o retorno das acdes na janela de evento. Ha
também uma delimitacdo quanto a busca pela divulgacdo da ocorréncia das fraudes e erros,
em que esses deveriam ser evidenciados como evento subsequentes.

A pesquisa teve uma limitacdo relacionada a amostra, encontrou-se poucos casos de
fraudes e erros divulgados nos eventos subsequentes. Sugere-se para pesquisas futuras a
ampliacdo do periodo do objeto de estudo, a inclusdo de outras fontes como fatos relevantes,
reportagens e noticias divulgadas pela imprensa sobre a ocorréncia de fraudes e erros
cometida pelas empresas. Recomenda-se a avaliacdo do impacto que as puni¢des do mercado

tém sobre as empresas fraudadoras.
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7 APENDICES

ADVANCED DIGITAL — ADHM3

82

DATA ADHM3 | RET_ADHM | IBOVESPA |RET IBOV
-5 | 121| 13/03/2017 3,04 0,99% 65534 1,32%
-4 | 122 14/03/2017 2,93 -3,69% 64699 -1,28%
-3| 123 | 15/03/2017 3 2,36% 66234 2,34%
-2 | 124 | 16/03/2017 2,97 -1,01% 65782 -0,68%
-1| 125| 17/03/2017 2,85 -4,12% 64209 -2,42%
JANELA DO EVENTO | pATA DO EVENTO 0| 126 | 20/03/2017 2,83 -0,70% 64884 1,05%
1| 127 | 21/03/2017 28 -1,07% 62980 -2,98%
2| 128 | 22/03/2017 2.8 0,00% 63521 0,86%
3| 129 | 23/03/2017 2.8 0,00% 63530 0,01%
4| 130 | 24/03/2017 28 0,00% 63853 0,51%
5| 131 | 27/03/2017 2,98 6,23% 64308 0,71%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
- NAO E NAO E NAO E
5 0,12% 0,87% | 0,87% | 0,6482 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
- SIM E SIM E SIM E
4 0,08% -3,76% | -2,89% | -2,7874 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
- SIM E NAO E NAO E
3 0,13% 2,23% | -0,66% | 1,6508 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
- NAO E NAO E NAO E
JANEL | DATA |2 0,08% -1,09% | -1,75% | -0,8078 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
A DO Do | - SIM E SIM E SIM E
EVEN | EVEN L1 0,06% -4,18% | -593% | -3,0990 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
TO TO NAO E NAO E NAO E
0 0,11% -0,82% | -6,75% | -0,6056 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 0,05% -1,11% | -7,86% | -0,8252 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,11% -0,11% | -7,97% | -0,0813 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,10% -0,10% | -8,07% | -0,0712 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,10% -0,10% | -8,17% | -0,0772 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIME
5 0,11% 6,12% | -2,05% | 4,5384 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
DATA ADHM3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 13/03/2017 2800 | 292267046 0,0120
197 | 14103/2017 6800 | 375377901 0,0227
103 | 15/03/2017 9300 | 480659228 0,0243
104 | 16/03/2017 2000 | 368899032 0,0068
105 | 17/03/2017 21800 | 658363086 0,0415
126 | 20/03/2017 5400 | 466576855 0,0145
197 | 21/03/2017 8800 | 467074403 0,0236
108 | 22/03/2017 13200 | 492233735 0,0336
129 | 23/03/2017 22900 | 421496277 0,0681
130 | 24103/2017 10800 | 350611898 0,0386
131 | 27/03/2017 12500 | 339880000 0,0461
MEDIA ADHM3 336941,6667
MEDIA IBOV 4225314492




BRASKEM — BRKM5

83

DATA BRKM5 | RET_BRKMS5 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 23/06/2017 32,41 -0,18% 61087 -0,30%
-4 122 26/06/2017 32,56 0,46% 62188 1,79%
-3 123 27/06/2017 32,87 0,95% 61675 -0,83%
2 124 28/06/2017 33,42 1,66% 62017 0,55%
JA';'(E)'-A DQ(T)A 1 125 20/06/2017 33,79 1,10% 62238 0,36%
EVENTO | EVENTO 0 126 30/06/2017 34,2 1,21% 62899 1,06%
1 127 03/07/2017 34,1 -0,29% 63279 0,60%
2 128 04/07/2017 34,35 0,73% 63231 -0,08%
3 129 05/07/2017 34,34 -0,03% 63154 -0,12%
4 130 06/07/2017 33,8 -1,59% 62470 -1,09%
5 131 07/07/2017 33,56 -0,71% 62322 -0,24%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno | Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
5| -0,06% -0,13% | -0,13% | -0,0975 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| 0,63% -0,17% | -0,29% | -0,1293 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3| -0,23% 1,18% | 0,89% | 09138 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2| 022% 1,44% | 2,32% | 1,1128 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
DATA 1| 0,16% 0,94% | 3,27% | 0,7307 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 0.39% 0,82% | 4,08% | 0,6333 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1| 0,24% -0,53% | 3,55% | -0,4118 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2| 0,02% 0,71% | 4,27%| 0,5538 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3| 0,00% -0,03% | 4,24% | -0,0228 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| -0,32% -127% | 2,97% | -0,9812 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5| -0,04% -0,67% | 2,30% | -0,5228 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA BRKM5 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 23/06/2017 643900 | 359882422 0.4811
199 | 26/06/2017 702200 | 329097168 05737
193 | 27106/2017 1112500 | 417840830 0.7159
124 | 28106/2017 909600 | 352458442 0.6940
125 | 29/06/2017 781700 | 361254365 05818
106 | 30/06/2017 1538500 | 350562455 11801
197 | 03/07/2017 1898100 | 271295714 18814
108 | 04/07/2017 424300 | 155776204 07324
129 | 05/07/2017 1366200 | 392059873 09370
130 | 06/07/2017 1421600 | 379210204 1.0081
131 | 07/07/2017 1214200 | 374191215 0.8725
MEDIA BRKM5 VOL 1552304,167
MEDIA IBOV VOL 417437543,6




SIDERURGICA NACIONAL — CSNAS3

DATA CSNA3 | RET_CSNA3 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 16/02/2017 12,53 -0,95% 67814 -0,24%
-4 122 17/02/2017 12,51 -0,16% 67748 -0,10%
-3 123 20/02/2017 12,7 1,51% 68532 1,15%
-2 124 21/02/2017 12,65 -0,39% 69052 0,76%
JA'I\D‘E)'-A 1 125 22/02/2017 | 12,45 -1,59% 68589 -0,67%
EVENTO | O 126 23/02/2017 12 -3,68% 67461 -1,66%
1 127 24/02/2017 11,98 -0,17% 66662 -1,19%
2 128 01/03/2017 12,12 1,16% 66988 0,49%
3 129 02/03/2017 11,74 -3,19% 65854 -1,71%
4 130 03/03/2017 11,98 2,02% 66785 1,40%
5 131 06/03/2017 11,55 -3,66% 66341 -0,67%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno
Retorno | Anormal
esperado | (AR) CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
5| -0,01% -0,95% | -0,95% | -0,8999 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| 0,03% -0,19% | -1,14% | -0,1842 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3| 0,39% 1,12% | -0,02% | 1,0637 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2| 0,28% -0,67% | -0,69% | -0,6359 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-1| -0,13% -1,47% | -2,16% | -1,3911 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
JANELA - - -
DO SIM E SIME SIME
EVENTO |0 -0:41% -3,27% | -5,43% | -3,1087 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1| -027% 0,11% | -5,32% | 0,1025 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2| 0,20% 0,96% | -4,36% | 0,9134 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
3| -0,42% -2,76% | -7,13% | -2,6248 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| 0,46% 157% | -556% | 1,4859 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5| -0,13% -3,53% | -9,09% | -3,3498 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
DATA CSN3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 16/02/2017 4575600 | 468039164 0,6822
192 | 17/02/2017 2286800 | 390073073 0,4001
103 | 20102/2017 1573100 | 308802364 0,3555
104 | 21/02/2017 3531400 | 486505230 0,5066
125 | 22/02/2017 2795300 | 458514756 0,4255
106 | 23102/2017 5403200 | 523850161 0,7198
197 | 24/02/2017 3903600 | 410079762 0,6643
10g | 01/03/2017 1951800 | 310018906 0,4394
129 | 02/03/2017 5321300 | 408068120 0,9100
130 | 03/03/2017 3219400 | 346155246 0,6491
131 | 06/03/2017 5275200 | 416739100 0,8834
MEDIA CSNA3 VOL 6042106,667
MEDIA IBOV VOL 421661705
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SIDERURGICA NACIONAL — CSNAS3

85

DATA CSNA3 | RET_CSNA3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 07/03/2017 11,3 -2,19% 65742 -0,91%
-4 122 08/03/2017 10,61 -6,30% 64718 -1,57%
-3 123 09/03/2017 10,51 -0,95% 64585 -0,21%
-2 124 10/03/2017 10,77 2,44% 64675 0,14%
JANELADO |-1 125 13/03/2017 11,05 2,57% 65534 1,32%
EVENTO 0 126 14/03/2017 10,73 -2,94% 64699 -1,28%
1 127 15/03/2017 11,42 6,23% 66234 2,34%
2 128 16/03/2017 11,11 -2,75% 65782 -0,68%
3 129 17/03/2017 10,63 -4,42% 64209 -2,42%
4 130 20/03/2017 10,95 2,97% 64884 1,05%
5 131 21/03/2017 9,97 -9,38% 62980 -2,98%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E NAO E NAO E
5 -0,25% -1,93% |  -1,93% | -1,8611 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-4 -0,46% -5,84% | -7,78% | -5,6223 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,04% -0,91% | -8,69% | -0,8734 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME NAO E
-2 0,07% 2,38% | -6,31% | 2,2872 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
JANELA | 0,43% 2,14% | -417% | 2,0577 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E SIM E NAO E
EVENTO L0 -0,37% -257% | -6,74% | -2,4725 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIME
1 0,74% 549% | -1,25% | 5,2823 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME NAO E
2 -0,19% -257% | -3,82% | -2,4690 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
3 -0,72% -3,70% |  -7,51% | -3,5590 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
4 0,34% 2,62% | -4,89% | 25225 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 -0,89% -8,49% | -13,38% | -8,1661 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA CSNA3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 07/03/2017 3712300 | 368757835 0,7375
197 | 08/03/2017 4887300 | 480661426 0,7449
13 | 09/03/2017 5773600 | 480364549 0,8805
124 | 10/03/2017 7303900 | 446537351 11983
105 | 13/03/2017 4187400 | 292267046 1,0496
106 | 14/03/2017 3450200 | 375377901 0,6733
197 | 15/03/2017 4718200 | 480659228 0,7101
10g | 16/03/2017 4673600 | 368899032 0,9281
129 | 17/03/2017 7623200 | 658363086 0,8483
130 | 20/03/2017 3741800 | 466576855 0,5875
131 | 21/03/2017 6064400 | 467074403 0,9512
MEDIA CSNA3 VOL 5773585,833
MEDIA IBOV 423000679




SIDERURGICA NACIONAL — CSNAS3

86

DATA CSNA3 RET_CSNA3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 05/04/2017 8,84 -4,97% 64774 -1,52%
-4 122 06/04/2017 8,66 -2,06% 64222 -0,86%
-3 123 07/04/2017 8,74 0,92% 64593 0,58%
-2 124 10/04/2017 8,45 -3,37% 64649 0,09%
JANELADO |-1 125 11/04/2017 8,39 -0,71% 64359 -0,45%
EVENTO 0 126 12/04/2017 7,66 -9,10% 63891 -0,73%
1 127 13/04/2017 7.4 -3,45% 62826 -1,68%
2 128 17/04/2017 7,64 3,19% 64334 2,37%
3 129 18/04/2017 7,31 -4,42% 64158 -0,27%
4 130 19/04/2017 7.1 -2,91% 63406 -1,18%
5 131 20/04/2017 7,46 4,95% 63760 0,56%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E SIM E
-5 -0,36% -461% | -461% | -4,4677 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
4| -017% -1,89% | -6,49% | -1,8326 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,24% 0,68% | -582% | 0,6563 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
-2 0,10% -3,48% | -9,30% | -3,3727 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-1 -0,05% -0,66% | -9,96% | -0,6414 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA - - -
DO SIM E SIM E SIM E
EVENTO |01 -0.13% -8,97% | -18,93% | -8,7022 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIME
1 -0,40% -3,05% | -21,98% | -2,9570 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME NAO E
2 0,76% 2,43% | -1954% | 2,3603 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
3 0,00% -4,41% | -23,96% | -4,2822 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
4| -0,26% -2,65% | -26,61% | -2,5745 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
5 0,24% 471% | -21,90% | 4,5675 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA CSNA3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 05/04/2017 5336900 | 394970672 1,0668
197 | 06/04/2017 4451200 | 364367046 0,9645
193 | 07/04/2017 7092800 | 354112504 15814
124 | 10/04/2017 6048500 | 368645502 1.2954
105 | 11/04/2017 6294200 | 411984079 1.2062
106 | 12/04/2017 11422800 | 535660501 16836
197 | 13/04/2017 8809700 | 428046154 1,6249
108 | 1710412017 5883900 | 378079152 12287
129 | 18/04/2017 6014900 | 388467930 1.2224
130 | 19/04/2017 7846100 | 379154067 16338
131 | 20/04/2017 8340000 | 362471153 18165
MEDIA CSNA3 VOL 5386092,5
MEDIA IBOV VOL 425233851,2




ELETROPAULO - ELPL4
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DATA ELPL4 | RET_ELPL4 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 27/04/2015 10,49 -0,29% 55534 -1,89%
-4 122 28/04/2015 10,84 3,28% 55812 0,50%
-3 123 29/04/2015 10,89 0,46% 55325 -0,88%
-2 124 30/04/2015 10,85 -0,37% 56229 1,62%
JANELA DO -1 125 04/05/2015 11,4 4,94% 57353 1,98%
EVENTO 0 126 05/05/2015 118 3,45% 58051 1,21%
1 127 06/05/2015 12,65 6,96% 57103 -1,65%
2 128 07/05/2015 12,8 1,18% 56921 -0,32%
3 129 08/05/2015 14,68 13,70% 57149 0,40%
4 130 11/05/2015 14,95 1,82% 57197 0,08%
5 131 12/05/2015 14,7 -1,69% 56792 -0,71%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,35% 0,07% | 0,07% | 0,0432 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-4 0,12% 3,17% | 3,23% | 2,0598 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,15% 0,61% | 3,85% | 0,3993 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,33% -0,70% | 3,14% | -0,4570 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
JANELA L 0,40% 454% | 7,68% | 2,9531 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E SIM E NAO E
EVENTO 10 0,25% 3,19% | 10,88% | 2,0778 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
1 -0,30% 7,26% | 18,14% | 4,7222 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,04% 1,22% | 19,36% | 0,7958 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
3 0,10% 13,61% | 32,97% | 8,8513 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,03% 1,79% | 34,76% | 1,1633 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,12% -1,57% | 33,19% | -1,0180 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA ELPL4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/04/2015 510400 | 545472082 0,7461
127 | 28/04/2015 848100 | 526964200 12834
123 | 29/04/2015 494900 | 520792698 0,7578
104 | 30/04/2015 1193900 | 608710081 1,5640
105 | 04/05/2015 1156800 | 485728449 1,8992
106 | 05/05/2015 1427000 | 600880658 18938
197 | 06/05/2015 2142400 | 557664864 3,0636
108 | 07/05/2015 1491600 | 428382658 27766
129 | 08/05/2015 3083200 | 603067983 4,0770
130 | 11/05/2015 3720500 | 2927118343 1,0136
131 | 12/05/2015 2139800 | 606050813 28155
MEDIA ELPL4 VOL 899428,3333
MEDIA IBOV VOL 717254175,4




AES TIETE - GETI3
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DATA GETI3 | RET_GETI3 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 27/04/2015 | 14,6 -2,03% 55534 -1,89%
-4 122 28/04/2015 | 14,7 0,68% 55812 0,50%
-3 123 29/04/2015 | 14,5 -1,37% 55325 -0,88%
-2 124 30/04/2015 | 14,5 0,00% 56229 1,62%
JA'B‘E)'-A 1 125 04/05/2015 | 14,7 1,37% 57353 1,98%
EVENTO 0 126 05/05/2015 | 15,14 2,95% 58051 1,21%
1 127 06/05/2015 | 14,99 -1,00% 57103 -1,65%
2 128 07/05/2015 | 14,95 -0,27% 56921 -0,32%
3 129 08/05/2015 | 14,97 0,13% 57149 0,40%
4 130 11/05/2015 | 14,89 -0,54% 57197 0,08%
5 131 12/05/2015 | 15,08 1,27% 56792 -0,71%
100 (16449) | 5% (1,96) | 19% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,53% -150% | -1,50% | -0,9531 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,23% 0,45% | -1,05% 0,2869 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,21% -1,16% | -2,21% | -0,7370 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,59% -0,59% | -2,80% | -0,3732 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA. -1 0,70% 0,67% | -2,13% 0,4235 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 0,46% 2,49% 0,36% 1,5813 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,45% -0,54% | -0,18% | -0,3437 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,03% -0,24% | -0,42% | -0,1501 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,20% -0,07% | -0,48% | -0,0413 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,10% -0,63% | -1,12% | -0,4021 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,16% 1,42% 0,31% 0,9031 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GETI3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/04/2015 636600 | 545472082 23900
127 | 28/04/2015 238200 | 526964200 0.9256
123 | 29/04/2015 449500 | 520792698 17675
104 | 30/04/2015 615000 | 608710081 20690
105 | 04/05/2015 675800 | 485728449 28492
106 | 05/05/2015 400300 | 600880658 13642
17 | 06/05/2015 1964600 | 557664864 79145
108 | 07/05/2015 348200 | 428382658 16645
129 | 08/05/2015 374300 | 603067983 1.2710
130 | 11/05/2015 250700 | 2927118343 01753
131 | 12/05/2015 1163600 | 606050813 39318
MEDIA GETI3 VOL 350240,8333
MEDIA IBOV VOL 717254175,4




AES TIETE - GETI4
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DATA GETI4 RET_GETI4 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 27/04/2015 17,27 -2,18% 55534 -1,89%
-4 122 28/04/2015 17,44 0,98% 55812 0,50%
-3 123 29/04/2015 17,4 -0,23% 55325 -0,88%
-2 124 30/04/2015 17,3 -0,58% 56229 1,62%
JA'B‘E'-A 1 125 04/05/2015 17,74 2,51% 57353 1,98%
EVENTO 0 126 05/05/2015 18,25 2,83% 58051 1,21%
1 127 06/05/2015 17,92 -1,82% 57103 -1,65%
2 128 07/05/2015 18,16 1,33% 56921 -0,32%
3 129 08/05/2015 18,15 -0,06% 57149 0,40%
4 130 11/05/2015 18,18 0,17% 57197 0,08%
5 131 12/05/2015 18,25 0,38% 56792 -0,71%
10% (1,6449) 5% (1,96) 1% (2,5758)
Retorno Retorno Anormal
esperado | (AR) CAR TESTT | AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,36% -1,82% | -1,82% | -1,1224 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,22% 0,76% | -1,06% | 0,4706 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,11% -0,12% | -1,17% | -0,0715 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,49% -1,06% | -2,24% | -0,6558 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA. -1 0,57% 1,94% | -0,30% | 1,1964 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 0,39% 2,45% | 2,15% | 1,5097 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,30% -1,53% | 0,62% | -0,9416 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,02% 1,31% | 1,93% | 0,8085 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,19% -0,25% | 1,69% | -0,1531 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,12% 0,05% | 1,73% | 0,0297 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,07% 0,46% | 2,19% | 0,2827 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GETI4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/04/12015 702300 | 545472082 1,5056
197 | 281042015 392800 | 526964200 0,8716
123 | 29/04/2015 618700 | 520792698 1.3892
124 | 30/04/2015 1248700 | 608710081 2.3988
195 | 04/05/2015 928800 | 485728449 2.2360
126 | 05/05/2015 1000200 | 600880658 1,465
197 | 06/05/2015 2095900 | 557664864 4,3949
108 | 07/05/2015 853000 | 428382658 2.3285
129 | 08/05/2015 648300 | 603067983 1,2570
130 | 11/05/2015 572000 | 2927118343 0.2285
131 | 12/05/2015 719400 | 606050813 1.3881
MEDIA GETI4 VOL 613356,6667
MEDIA IBOV VOL 7172541754




90

GERDAU - GGBR3
DATA GGBR3 | RET_GGBR3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 27/03/2015 7,54 -9,12% 50094 -0,96%
-4 122 30/03/2015 7,75 2,75% 51243 2,27%
-3 123 31/03/2015 7,85 1,28% 51150 -0,18%
-2 124 01/04/2015 7,82 -0,38% 52321 2,26%
JANELADO |-1 125 02/04/2015 7,63 -2,46% 53123 1,52%
EVENTO 0 126 06/04/2015 7,55 -1,05% 53737 1,15%
1 127 07/04/2015 7,49 -0,80% 53729 -0,01%
2 128 08/04/2015 7,32 -2,30% 53661 -0,13%
3 129 09/04/2015 7,33 0,14% 53802 0,26%
4 130 10/04/2015 7,33 0,00% 54214 0,76%
5 131 13/04/2015 7,32 -0,14% 54239 0,05%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E SIME
-5 -0,30% -8,83% | -883%| -51287|SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,67% 2,08% | -6,75% 1,2081 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,06% 134% | -540% | 0,7811 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,67% -1,05% | -6,45% | -0,6101 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
JANELA. -1 0,45% -291% | -9,36% | -1,6884 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 0,33% -1,39% | -10,75% | -0,8071 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,01% -0,79% | -11,53% | -0,4566 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,05% -2,25% | -13,78% | -1,3077 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,07% 0,07% | -13,72% | 0,0384 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,22% -0,22% | -13,94% | -0,1276 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 0,01% -0,14% | -14,08% | -0,0828 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
121 | 27/03/2015 297900 | 453187765 2,0840
197 | 30/03/2015 174500 | 716219853 07724
123 | 31/03/2015 59000 | 431551176 0,4334
124 | 01/04/2015 44000 | 543928606 02564
195 | 02/04/2015 117100 | 523733627 0,7088
126 | 06/04/2015 96000 | 466096312 0,6529
197 | 07/04/2015 48300 | 498151235 0.3073
108 | 08/04/2015 105100 | 1316037763 0.2531
129 | 09/04/2015 24200 | 543290812 0,1412
130 | 10/04/2015 21500 | 745586372 0,0914
131 | 13/04/2015 44300 | 617475613 0.2274
MEDIA GGBR3 VOL 299310
MEDIA IBOV VOL 948940042,8




GERDAU - GGBR3
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DATA GGBR3 | RET_GGBR3 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 18/02/2016 3,05 -4,80% 41477 -0,37%
-4 122 19/02/2016 3,14 2,91% 41543 0,16%
-3 123 22/02/2016 3,13 -0,32% 43234 3,99%
-2 124 23/02/2016 2,99 -4,58% 42520 -1,67%
JANELADO |[-1 125 24/02/2016 2,95 -1,35% 42084 -1,03%
EVENTO 0 126 25/02/2016 2,75 -7,02% 41887 -0,47%
1 127 26/02/2016 2,7 -1,83% 41593 -0,70%
2 128 29/02/2016 2,76 2,20% 42793 2,84%
3 129 01/03/2016 2,76 0,00% 44121 3,06%
4 130 02/03/2016 2.9 4,95% 44893 1,73%
5 131 03/03/2016 31 6,67% 47193 5,00%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E SIME
5 -0,12% -468% | -4,68% | -3,1406 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME NAO E NAO E
-4 0,01% 2,90% | -1,78% 1,9458 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,94% -1,26% |  -3,04% | -0,8455 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-2 -0,44% -414% |  -7,18% | -2,7777 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA. -1 -0,28% -107% | -8,25% | -0,7147 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E SIM E SIM E
evenTo |0 -0,14% -6,88% | -1512% | -4,6133 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,20% -1,63% | -16,75% | -1,0955 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,66% 154% | -1522% 1,0305 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,71% -0,71% | -1593% | -0,4789 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
4 0,39% 456% | -11,38% | 3,0571 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 1,19% 548% | -589% | 3,6789 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
121 | 18/02/2016 302700 | 418596283 0,9135
192 | 19/02/2016 80800 | 395611194 0.2580
193 | 22/02/2016 381500 | 528771405 0.9114
124 | 23/02/2016 158100 | 449919914 0,4439
195 | 24102/2016 192200 | 424594995 05718
126 | 25/02/2016 343400 | 463948373 0,9350
197 | 26/02/2016 91700 | 424526222 0.2729
108 | 29/02/2016 327100 | 539985543 0.7652
129 | 01/03/2016 314700 | 553122989 0.7187
130 | 02/03/2016 299400 | 622567178 0,6075
131 | 03/03/2016 1629000 | 1055337739 1,9499
MEDIA GGBR4 VOL 353251,6667
MEDIA IBOV VOL 4462399863




GERDAU - GGBR3
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DATA GGBR3 | RET_GGBR3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 06/07/2016 4,44 2,05% 51901 0,11%
-4 122 07/07/2016 435 -2,05% 52014 0,22%
-3 123 08/07/2016 44 1,14% 53140 2,14%
-2 124 11/07/2016 453 2,91% 53960 1,53%
JANELADO |[-1 125 12/07/2016 4,76 4,95% 54256 0,55%
EVENTO 0 126 13/07/2016 4,99 4.72% 54598 0,63%
1 127 14/07/2016 4,86 -2,64% 55480 1,60%
2 128 15/07/2016 5 2,84% 55578 0,18%
3 129 18/07/2016 5,06 1,19% 56484 1,62%
4 130 19/07/2016 5 -1,19% 56698 0,38%
5 131 20/07/2016 493 -1,41% 56578 -0,21%
100 (1,6449) | 5% (1,96) | 19% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 0,15% 1,90% | 1,90% 1,3187 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,18% -2,23% | -0,33% | -1,5493 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,70% 0,44% | 0,11% 0,3075 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-2 0,54% 2,38% | 2,49% 1,6526 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
JANELA. -1 0,27% 4,68% | 7,17% 3,2573 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO 11,60 SIM E SIM E SIM E
EVENTO |0 0,29% 4,43% % 3,0794 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
1 0,55% -3,19% | 8,40% | -2,2218 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
11,07 SIM E NAO E NAO E
2 0,17% 2,67% % 1,8578 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
11,71 NAO E NAO E NAO E
3 0,56% 0,63% % 0,4410 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
10,29 NAO E NAO E NAO E
4 0,22% -1,42% % | -0,9849 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 0,06% -1,47% | 8,82% | -1,0248 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
121 | 06/07/2016 202000 | 399558637 0.7281
197 | 07/07/2016 350700 | 442543741 11414
123 | 08/07/2016 130000 | 373238548 0,5016
124 | 11/07/2016 205300 | 422748208 0,6994
195 | 12/07/2016 450200 | 488941241 1.3262
16 | 13/07/2016 295700 | 491318961 0,8668
197 | 14/07/2016 351200 | 554492458 09122
108 | 16/07/2016 177000 | 448077997 0,5689
129 | 18/07/2016 245700 | 488013489 0.7251
130 | 19/07/2016 178800 | 467181980 0,5512
131 | 20/07/2016 108700 | 488277426 0,3206
MEDIA GGBR3 VOL 350619,1667
MEDIA IBOV VOL 505017250,1




GERDAU - GGBR4
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DATA GGBR4 | RET_GGBR4 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 27/03/2015 9,94 -9,59% 50094 -0,96%
-4 122 30/03/2015 10,34 3,95% 51243 2.27%
-3 123 31/03/2015 10,16 -1,76% 51150 -0,18%
-2 124 01/04/2015 10,23 0,69% 52321 2,26%
JANELADO |[-1 125 02/04/2015 10,03 -1,97% 53123 1,52%
EVENTO 0 126 06/04/2015 9,99 -0,40% 53737 1,15%
1 127 07/04/2015 9,88 -1,11% 53729 -0,01%
2 128 08/04/2015 97 -1,84% 53661 -0,13%
3 129 09/04/2015 9,72 0,21% 53802 0,26%
4 130 10/04/2015 9,59 -1,35% 54214 0,76%
5 131 13/04/2015 9,66 0,73% 54239 0,05%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E SIME
5 -0,34% -924% | -9,24% | -5,4308 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME NAO E NAO E
-4 0,69% 326% | -598% 1,9153 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,09% -1,66% | -7,64% | -0,9764 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,68% 0,00% | -7,64% | 0,0013 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA. -1 0,45% -2,42% | -10,06% | -1,4234 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
evenTo |0 0,33% -0,73% | -10,79% | -0,4284 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,04% -1,07% | -11,86% | -0,6263 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,08% -1,76% | -13,62% | -1,0351 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,05% 0,16% | -13,46% | 0,0935 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,21% -1,55% | -15,01% | -0,9124 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,02% 0,75% | -14,27% | 0,4403 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/03/2015 297900 | 453187765 2,0840
127 | 30/03/2015 174500 | 716219853 0.7724
123 | 31/03/2015 59000 | 431551176 0,4334
104 | 01/04/2015 44000 | 543928606 02564
105 | 02/04/2015 117100 | 523733627 0,7088
106 | 06/04/2015 96000 | 466096312 0,6529
17 | 07/04/2015 48300 | 498151235 0,3073
10g | 08/04/2015 105100 | 1316037763 0,2531
129 | 09/04/2015 24200 | 543290812 01412
130 | 10/04/2015 21500 | 745586372 0,0914
131 | 13/04/2015 44300 | 617475613 02274
MEDIA GGBR4 VOL 299310
MEDIA IBOV VOL 948940042,8




GERDAU - GGBR4
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DATA GGBR4 | RET_GGBR4 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 18/02/2016 4,09 -3,13% 41477 -0,37%
-4 122 19/02/2016 4,09 0,00% 41543 0,16%
-3 123 22/02/2016 413 0,97% 43234 3,99%
-2 124 23/02/2016 3,89 -5,99% 42520 -1,67%
JANELADO |[-1 125 24/02/2016 3,77 -3,13% 42084 -1,03%
EVENTO 0 126 25/02/2016 3,59 -4,89% 41887 -0,47%
1 127 26/02/2016 3,49 -2,83% 41593 -0,70%
2 128 29/02/2016 3,53 1,14% 42793 2,84%
3 129 01/03/2016 36 1,96% 44121 3,06%
4 130 02/03/2016 3,75 4,08% 44893 1,73%
5 131 03/03/2016 4,04 7,45% 47193 5,00%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E NAO E
-5 -0,14% -299% | -2,99% | -1,9908 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 -0,01% 0,01% | -2,98% | 0,0080 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,91% 0,06% | -2,91% | 0,0430 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-2 -0,45% -554% | -8,45% | -3,6858 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-1 -0,30% -2,84% | -11,29% | -1,8877 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA 4 i A
DO SIME SIME SIME
EVENTO |0 -0,16% -4,73% | -16,01% | -3,1485 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
1 -0,22% -2,61% | -18,62% | -1,7346 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,63% 0,51% | -18,11% | 0,3370 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,68% 1,28% | -16,83% | 0,8517 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME NAO E
4 0,37% 372% | -13,12% | 2,4736 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 1,15% 6,30% | -6,82% | 4,1930 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR4 VOL | GGBR4 IBOV | VOLUME ANORMAL
18/02/2016 11671100 418596283 1276800498
19/02/2016 7928500 395611194 0.917759904
22/02/2016 19427700 528771405 1682519275
23/02/2016 15848300 449919914 1613073247
24/02/2016 18388000 424594995 1983198775
25/02/2016 28821000 463948373 2 844762473
26/02/2016 12180900 424526222 1313957984
29/02/2016 12572900 539985543 1066252223
01/03/2016 18774500 553122989 1 554366013
02/03/2016 21786100 622567178 1.602506844
03/03/2016 34953900 1055337739 1516738782
MEDIA GGBR4 VOL 9744551,667
MEDIA IBOV VOL 446239986,3




GERDAU - GGBR4
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DATA GGBR4 | RET_GGBR4 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 06/07/2016 6,14 2,31% 51901 0,11%
-4 122 07/07/2016 6,01 -2,14% 52014 0,22%
-3 123 08/07/2016 6,16 2.47% 53140 2,14%
-2 124 11/07/2016 6,27 1,77% 53960 1,53%
JANELADO |-1 125 12/07/2016 6,64 5,73% 54256 0,55%
EVENTO 0 126 13/07/2016 6,94 4,42% 54598 0,63%
1 127 14/07/2016 6,79 -2,19% 55480 1,60%
2 128 15/07/2016 6,94 2,19% 55578 0,18%
3 129 18/07/2016 713 2,70% 56484 1,62%
4 130 19/07/2016 7,03 -1,41% 56698 0,38%
5 131 20/07/2016 6,83 -2,89% 56578 -0,21%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 19% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 0,14% 2,16% 2,16% 1,5955 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME NAO E NAO E
-4 0,17% -2,31% | -0,15% | -1,7031 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,70% 1,76% 1,61% 1,2974 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,54% 1,23% 2,85% 0,9099 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
-1 0,26% 5,47% 8,32% 4,0328 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA : - -
DO SIME SIME SIME
EVENTO |0 0,28% 413% | 12,45% 3,0472 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
1 0,56% -2,74% 9,71% | -2,0198 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,16% 2,03% | 11,74% 1,4932 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,56% 2,14% | 13,88% 1,5786 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,22% -1,63% | 12,25% | -1,1997 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
5 0,05% -2,94% 9,32% | -2,1652 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GGBR4 VOL | IBOV VOL VOLUME ANORMAL
06/07/2016 10491300 399558637 08809
07/07/2016 10006000 442543741 07585
08/07/2016 7152900 373238548 06429
11/07/2016 7126300 422748208 05655
12/07/2016 22709700 488941241 15583
13/07/2016 26566500 491318961 18141
14/07/2016 18525400 554492458 1.1209
15/07/2016 12307800 448077997 09215
18/07/2016 15647100 488013489 10757
19/07/2016 10818000 467181980 07769
20/07/2016 11721200 488277426 08054
MEDIA GGBR4 VOL 15052197,5
MEDIA IBOV VOL 505017250,1




METALURGICA GERDAU - GOAU3
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DATA GOAU3 | RET_GOAU3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 27/03/2015 8,14 -9,37% 50094 -0,96%
-4 122 30/03/2015 8,17 0,37% 51243 2.27%
-3 123 31/03/2015 8,28 1,34% 51150 -0,18%
-2 124 01/04/2015 8,28 0,00% 52321 2,26%
JANELADO |-1 125 02/04/2015 8,24 -0,48% 53123 1,52%
EVENTO 0 126 06/04/2015 8,09 -1,84% 53737 1,15%
1 127 07/04/2015 8,09 0,00% 53729 -0,01%
2 128 08/04/2015 8,09 0,00% 53661 -0,13%
3 129 09/04/2015 8,09 0,00% 53802 0,26%
4 130 10/04/2015 8,1 0,12% 54214 0,76%
5 131 13/04/2015 8,08 -0,25% 54239 0,05%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E SIM E
5 -0,28% -9,09% | -9,09% | -4,8704 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,51% -0,15% | -9,24% | -0,0779 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,09% 1,43% | -7,81% | 0,7636 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,51% -051% | -8,33% | -0,2743 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA -1 0,33% -0,81% | -9,14% | -0,4360 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |2 0,24% -2,08% | -11,22% | -1,1131 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,05% 0,05% | -11,17% | 0,0254 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,07% 0,07% | -11,10% | 0,0401 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,02% -0,02% | -11,12% | -0,0111 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,14% -0,02% | -11,14% | -0,0107 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,03% -0,21% | -11,35% | -0,1150 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/03/2015 10300 | 453187765 12731
122 | 30/03/2015 221900 | 716219853 17 3559
13 | 31/03/2015 12100 | 431551176 15706
194 | 01/04/2015 2000 | 543928606 02059
195 | 02/04/2015 300 | 523733627 00320
126 | 06/04/2015 1600 | 466096312 01923
127 | 07/04/2015 1600 | 498151235 01799
10g | 08/04/2015 4800 | 1316037763 02043
129 | 09/04/2015 100 | 543290812 00103
130 | 10/04/2015 900 | 745586372 00676
131 | 13/04/2015 700 | 617475613 00635
MEDIA GOAU3 VOL 15528,33333
MEDIA IBOV VOL 869883723




METALURGICA GERDAU - GOAU3
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DATA GOAU3 | RET_GOAU3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 18/02/2016 1,52 -1,95% 41477 -0,37%
-4 122 19/02/2016 1,51 -0,66% 41543 0,16%
-3 123 22/02/2016 1,55 2,61% 43234 3,99%
-2 124 23/02/2016 1,49 -3,95% 42520 -1,67%
JANELADO |-1 125 24/02/2016 1,45 -2,72% 42084 -1,03%
EVENTO 0 126 25/02/2016 131 -10,15% 41887 -0,47%
1 127 26/02/2016 1,31 0,00% 41593 -0,70%
2 128 29/02/2016 1,32 0,76% 42793 2,84%
3 129 01/03/2016 1,37 3,72% 44121 3,06%
4 130 02/03/2016 1,46 6,36% 44893 1,73%
5 131 03/03/2016 1,61 9,78% 47193 5,00%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
5 -0,09% -1,86% | -1,86% | -1,1778 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,00% -0,66% | -2,52% | -0,4152 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,63% 1,98% | -0,54% 1,2517 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-2 -0,31% -3,64% | -4,18% | -2,3013 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-1 -0,20% -252% | -6,70% | -1,5928 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA . i A
DO SIME SIME SIME
EVENTO |2 -0,11% -10,05% | -16,75% | -6,3491 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,15% 0,15% | -16,60% | 0,0927 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,44% 0,32% | -16,28% | 0,2003 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
3 0,48% 3,24% | -13,04% | 2,0471 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIME
4 0,26% 6,10% | -6,94% | 3,8575 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 0,80% 8,98% 2,04% | 5,6743 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 18/02/2016 148900 | 418596283 04750
122 | 19/02/2016 123000 | 395611194 04151
193 | 22/02/2016 78200 | 528771405 01975
194 | 23/02/2016 45100 | 449919914 01338
195 | 24102/2016 58500 | 424594995 01840
106 | 25/02/2016 136600 | 463948373 03931
127 | 26/02/2016 90300 | 424526222 02840
108 | 29/02/2016 39700 | 539985543 00982
129 | 01/03/2016 146900 | 553122989 03546
130 | 02/03/2016 99500 | 622567178 02134
131 | 03/03/2016 197900 | 1055337739 02504
MEDIA GOAU3 VOL 334204,1667
MEDIA IBOV VOL 446239986,3




METALURGICA GERDAU - GOAU3
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DATA GOAU3 | RET_GOAU3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 06/07/2016 2,12 0,00% 51901 0,11%
-4 122 07/07/2016 2,07 -2,39% 52014 0,22%
-3 123 08/07/2016 2,11 1,91% 53140 2,14%
-2 124 11/07/2016 2,19 3,72% 53960 1,53%
JANELADO |[-1 125 12/07/2016 2,26 3,15% 54256 0,55%
EVENTO 0 126 13/07/2016 233 3,05% 54598 0,63%
1 127 14/07/2016 2,36 1,28% 55480 1,60%
2 128 15/07/2016 2,45 3,74% 55578 0,18%
3 129 18/07/2016 2,58 5,17% 56484 1,62%
4 130 19/07/2016 2,58 0,00% 56698 0,38%
5 131 20/07/2016 2,44 -5,58% 56578 -0,21%
100 (1,6449) | 5% (1,96) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
5 0,13% -0,13% | -0,13% | -0,0864 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-4 0,15% -254% | -2,67% | -1,6698 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,58% 1,34% | -1,34% 0,8775 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-2 0,44% 3,28% 1,94% 2,1536 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
JANELA -1 0,23% 2,92% 4,86% 1,9184 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E NAO E NAO E
EVENTO |2 0,24% 2,81% 7,67% 1,8435 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 0,46% 0,82% 8,48% 0,5386 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
2 0,15% 3,60% | 12,08% 2,3640 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
3 0,46% 471% | 16,79% 3,0933 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,19% -0,19% | 16,60% | -0,1247 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 0,06% -5,64% | 10,96% | -3,7054 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 06/07/2016 42100 | 399558637 0260209604
122 | 07/07/2016 15200 | 442543741 0084822122
123 | 08/07/2016 21600 | 373238548 0142918684
194 | 11/07/2016 93600 | 422748208 0546784031
195 | 12/07/2016 135700 | 488941241 0685401304
106 | 13/07/2016 84500 | 491318961 0424731952
127 | 14/07/2016 35400 | 554492458 0157662848
10g | 15/07/2016 39300 | 448077997 0216601112
129 | 18/07/2016 29500 | 488013489 0149283545
130 | 19/07/2016 54000 | 467181980 0285449592
131 | 20/07/2016 96700 | 488277426 0489081884
MEDIA GOAU3 VOL 204495,8333
MEDIA IBOV VOL 505017250,1




METALURGICA GERDAU - GOAU4
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DATA GOAU4 | RET_GOAU4 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 27/03/2015 10,59 -9,20% 50094 -0,96%
-4 122 30/03/2015 11,06 4,34% 51243 2,27%
-3 123 31/03/2015 10,81 -2,29% 51150 -0,18%
-2 124 01/04/2015 11,04 2,11% 52321 2,26%
JANELADO |-1 125 02/04/2015 10,8 -2,20% 53123 1,52%
EVENTO 0 126 06/04/2015 10,78 -0,19% 53737 1,15%
1 127 07/04/2015 10,71 -0,65% 53729 -0,01%
2 128 08/04/2015 10,43 -2,65% 53661 -0,13%
3 129 09/04/2015 10,47 0,38% 53802 0,26%
4 130 10/04/2015 10,37 -0,96% 54214 0,76%
5 131 13/04/2015 10,39 0,19% 54239 0,05%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 1% (2,5758)
Retorno Retorno TEST
esperado | Anormal (AR) | CAR T AR
SIM E SIM E SIM E
-5 -0,32% -8,88% | -8,88% | -5,3327 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-4 0,73% 3,61% | -527% | 2,1677 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,06% -2,22% | -7,50% | -1,3359 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,73% 1,37% | -6,12% | 0,8251 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA | 0,49% -2,69% | -8,81% | -1,6144 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO L0 0,37% -0,56% | -9,36% | -0,3334 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,01% -0,64% | -10,01% | -0,3866 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,04% -2,61% | -12,61% | -1,5645 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,08% 0,30% | -12,31% | 0,1805 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,24% -1,20% | -13,52% | -0,7232 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 0,01% 0,18% | -13,34% | 0,1084 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 27/03/2015 3803900 | 453187765 50812
197 | 30/03/2015 1106800 | 716219853 09723
123 | 31/03/2015 2452600 | 431551176 35758
124 | 01/04/2015 1743800 | 543928606 20171
125 | 02/04/2015 1156000 | 523733627 1.3887
106 | 06/04/2015 786800 | 466096312 10621
197 | 07/04/2015 992100 | 498151235 1.2530
10g | 08/04/2015 2198200 | 1316037763 1.0509
129 | 09/04/2015 1189700 | 543290812 13778
130 | 10/04/2015 823200 | 745586372 06946
131 | 13/04/2015 981600 | 617475613 1.0002
MEDIA GOAU4 VOL 1508189,167
MEDIA IBOV VOL 948940042,8




METALURGICA GERDAU - GOAU4

100

DATA GOAU4 | RET _GOAU4 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 18/02/2016 1,37 -4,98% 41477 -0,37%
-4 122 19/02/2016 1,39 1,45% 41543 0,16%
-3 123 22/02/2016 1,42 2,14% 43234 3,99%
-2 124 23/02/2016 1,35 -5,06% 42520 -1,67%
JANELADO |[-1 125 24/02/2016 1,29 -4,55% 42084 -1,03%
EVENTO 0 126 25/02/2016 1,15 -11,49% 41887 -0,47%
1 127 26/02/2016 1,15 0,00% 41593 -0,70%
2 128 29/02/2016 1,21 5,09% 42793 2,84%
3 129 01/03/2016 1,25 3,25% 44121 3,06%
4 130 02/03/2016 1,25 0,00% 44893 1,73%
5 131 03/03/2016 1,44 14,15% 47193 5,00%
10% (1,6449) | 59 (1,9) | 196 (2,5758)
Retorno Retorno TEST
esperado | Anormal (AR) | CAR T AR
SIM E SIM E SIM E
5 -0,06% -4,93% | -4,93% | -3,1856 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,04% 141% | -3,52% | 0,9117 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,72% 1,41% | -2,11% | 0,9120 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-2 -0,29% -477% | -6,87% | -3,0821 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIME
JANELA -1 -0,17% -4,37% | -11,25% | -2,8265 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E SIM E SIME
EVENTO |2 -0,07% -11,41% | -22,66% | -7,3789 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 -0,12% 0,12% | -22,55% | 0,0747 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
2 0,52% 457% | -17,98% | 2,9519 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
3 0,56% 2,69% | -15,28% | 1,7421 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,32% -0,32% | -15,61% | -0,2074 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5 0,90% 13,25% | -2,36% | 8,5625 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
121 | 18/02/2016 12218900 | 418596283 11596
12 | 19/02/2016 12992200 | 395611194 1,3047
103 | 22/02/2016 18445100 | 528771405 13858
104 | 23/02/2016 15360900 | 449919914 13563
105 | 24/02/2016 19548700 | 424594995 18291
106 | 25/02/2016 28846600 | 463948373 24701
127 | 26/02/2016 14034900 | 424526222 13134
108 | 29/02/2016 11009600 | 539985543 0.8100
129 | 01/03/2016 20869900 | 553122989 1.4990
130 | 02/03/2016 15540600 | 622567178 0.9917
131 | 03/03/2016 40981400 | 1055337739 15427
MEDIA GOAU4 VOL 11232548,33
MEDIA IBOV VOL 446239986,3




METALURGICA GERDAU - GOAU4
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DATA GOAU4 | RET _GOAU4 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 06/07/2016 2,07 2,45% 51901 0,11%
-4 122 07/07/2016 2,02 -2,45% 52014 0,22%
-3 123 08/07/2016 2,04 0,99% 53140 2,14%
-2 124 11/07/2016 2,11 3,37% 53960 1,53%
JANELADO |[-1 125 12/07/2016 2,26 6,87% 54256 0,55%
EVENTO 0 126 13/07/2016 231 2,19% 54598 0,63%
1 127 14/07/2016 2,34 1,29% 55480 1,60%
2 128 15/07/2016 243 3,77% 55578 0,18%
3 129 18/07/2016 2,59 6,38% 56484 1,62%
4 130 19/07/2016 2,51 -3,14% 56698 0,38%
5 131 20/07/2016 2,45 -2,42% 56578 -0,21%
10% (1,6449) | 59 (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno TEST
esperado | Anormal (AR) | CAR T AR
NAO E NAO E NAO E
-5 0,15% 230% | 2,30% | 1,5853 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-4 0,17% -2,62% | -0,32% | -1,8079 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,60% 0,39% | 0,07% | 0,2689 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-2 0,46% 2,91% | 2,98% | 2,0113 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
JANELA -1 0,25% 6,62% | 9,60% | 4,5738 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 0,26% 1,93% | 11,53% | 1,3297 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 0,48% 0,81% | 12,34% | 0,5615 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
2 0,16% 3,61% | 15,95% | 2,4936 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
3 0,48% 5,90% | 21,85% | 4,0722 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
4 0,21% -3,35% | 18,50% | -2,3105 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
5 0,08% -2,50% | 16,00% | -1,7249 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA GOAU 4VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 06/07/2016 16269500 | 399558637 1.0324
192 | 07/07/2016 13737200 | 442543741 0,7870
193 | 08/07/2016 5547500 | 373238548 03768
194 | 11/07/2016 12949700 | 422748208 07766
105 | 12/07/2016 28449700 | 488941241 1.4752
106 | 13/07/2016 31154700 | 491318961 16077
127 | 14/07/2016 24258500 | 554492458 11092
10g | 15/07/2016 18575500 | 448077997 1.0510
129 | 18/07/2016 26500400 | 488013489 13768
130 | 19/07/2016 21581100 | 467181980 11712
131 | 20/07/2016 19744200 | 488277426 1.0252
MEDIA GOAU4 VOL 19918193,33
MEDIA IBOV VOL 505017250,1




102

JBS —JBSS3
DATA JBSS3 | RET_JBSS3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 14/03/2016 11,76 -0,3% 48867 -1,57%
-4 122 15/03/2016 10,83 -8,2% 47130 -3,62%
-3 123 16/03/2016 11,33 4.5% 47763 1,33%
-2 124 17/03/2016 12 5,7% 50913 6,39%
JANELA -1 125 18/03/2016 11,95 -0,4% 50814 -0,19%
DO 0 126 21/03/2016 11,59 -3,1% 51171 0,70%
EVENTO
1 127 22/03/2016 11,15 -3,9% 51010 -0,32%
2 128 23/03/2016 11,16 0,1% 49690 -2,62%
3 129 24/03/2016 10,91 -2,3% 49657 -0,07%
4 130 28/03/2016 10,78 -1,2% 50838 2,35%
5 131 29/03/2016 10,61 -1,6% 51154 0,62%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,08% -0,17% | -0,17% -0,0970 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIME
4 -0,31% -7,93% | -8,11% -4,4308 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
-3 0,24% 4,28% | -3,83% 2,3887 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-2 0,79% 495% | 1,12% 2,7670 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA -1 0,07% -0,49% | 0,64% -0,2720 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO SIM E NAO E NAO E
EVENTO |0 0,17% -3,23% | -2,59% -1,8023 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
1 0,06% -3,93% | -6,52% -2,1934 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,20% 0,29% | -6,23% 0,1602 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,08% -2,35% | -8,58% -1,3122 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,35% -1,55% | -10,13% -0,8645 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 0,16% -1,75% | -11,87% -0,9766 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA JBSS3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 14/03/2016 5335100 | 573802840 0.4051
122 | 15/03/2016 7863100 | 644849278 0,5313
13 | 16/03/2016 8813300 | 606791278 06328
194 | 17/03/2016 | 11110500 | 840994841 05756
125 | 18/03/2016 4801600 | 651925502 0.3209
126 | 21/03/2016 4481500 | 446753385 04371
127 | 22/03/2016 5719200 | 470791207 05293
10g | 23/03/2016 4402100 | 446927668 0.4291
199 | 24/03/2016 5092100 | 460529005 04818
130 | 28/03/2016 5118500 | 423728385 05263
131 | 29/03/2016 6050800 | 526433759 05008
MEDIA JBSS3 VOL 10742289,17
MEDIA IBOV VOL 468086183,6
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JBS - JBSS3
DATA JBSS3 | RET_JBSS3 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 10/03/2017 11,37 1,06% 64675 0,14%
-4 122 13/03/2017 11,62 2,17% 65534 1,32%
-3 123 14/03/2017 11,65 0,26% 64699 -1,28%
-2 124 15/03/2017 11,9 2,12% 66234 2,34%
JANELA -1 125 16/03/2017 11,99 0,75% 65782 -0,68%
DO 0 126 17/03/2017 10,72 -11,20% 64209 -2,42%
EVENTO
1 127 20/03/2017 10,8 0,74% 64884 1,05%
2 128 21/03/2017 10,76 -0,37% 62980 -2,98%
3 129 22/03/2017 10,95 1,75% 63521 0,86%
4 130 23/03/2017 10,83 -1,10% 63530 0,01%
5 131 24/03/2017 10,95 1,10% 63853 0,51%
10% (1,6449) | 59 (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 0,14% 0,92% | 0,92% | 0,7258 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-4 0,34% 1,84% | 2,76% | 1,4426 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 -0,11% 0,36% | 3,12% | 0,2856 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,51% 1,61% | 4,73% | 1,2644 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-1 0,00% 0,76% | 5,49% | 0,5948 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA . . i
DO SIME SIME SIM E
EVENTO |0 -0,30% -10,90% | -5,41% | -8,5608 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 0,29% 0,45% | -4,96% | 0,3547 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 -0,40% 0,02% | -4,93% | 0,0191 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
3 0,26% 1,49% | -3,44% | 1,1713 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,12% -1,22% | -4,66% | -0,9568 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 0,20% 0,90% | -3,76% | 0,7086 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA JBSS VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 10/03/2017 | 3209200 | 446537351 03281
190 | 13/03/2017 | 3431000 | 292267046 05360
193 | 14/03/2017 | 6354900 | 375377901 07729
194 | 15/03/2017 | 4820200 | 480659228 04578
195 | 16/03/2017 | 4461400 | 368899032 05521
126 | 17/03/2017 | 20696800 | 658363086 14352
127 | 20/03/2017 | 27554900 | 466576855 2 6963
10g | 21/03/2017 | 8633200 | 467074403 08439
199 | 22/03/2017 | 11105100 | 492233735 1.0300
130 | 23/03/2017 | 6386400 | 421496277 06917
131 | 24/03/2017 | 4835100 | 350611898 06296
MEDIA JBSS3 VOL 9245264,167
MEDIA IBOV VOL 422089614,2




PAO DE ACUCAR - PCAR4
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DATA PCAR4 RET_PCAR4 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 11/02/2016 39,24 -2,17% 39318 -2,66%
-4 122 12/02/2016 40,99 4,36% 39808 1,24%
-3 123 15/02/2016 41,35 0,87% 40092 0,71%
-2 124 16/02/2016 42,64 3,07% 40947 2,11%
JA'B‘E'-A 1 125 17/02/2016 43,62 2.27% 41630 1,65%
EVENTO 0 126 18/02/2016 42,6 -2,37% 41477 -0,37%
1 127 19/02/2016 42,2 -0,94% 41543 0,16%
2 128 22/02/2016 43,62 3,31% 43234 3,99%
3 129 23/02/2016 42,4 -2,84% 42520 -1,67%
4 130 24/02/2016 41,29 -2,65% 42084 -1,03%
5 131 25/02/2016 40 -3,17% 41887 -0,47%
10% (1,6449) | 5% (1,96) | 19% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
5| -1,07% -1,10% | -1,10% | -0,8671745 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIME SIME SIM E
-4 0,54% 383% | 2,73% | 3,0168039 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-3 0,32% 0,55% | 3,28% | 0,4375714 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-2 0,90% 2,18% | 5,46% | 1,7155137 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
JANELA -1 0,71% 156% | 7,02% | 1,2331322 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
DO SIME NAO E NAO E
EVENTO |01 -0.13% -224% | 4,78% | -1,7667837 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1 0,09% -1,04% | 3,74% | -0,8163478 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 1,67% 1,64% | 5,38% | 1,2918708 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIME NAO E NAO E
3| -0,66% -2,18% | 3,21% -1,716257 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIME NAO E NAO E
41 -0,40% -225% | 0,95% | -1,7774763 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
5 -0,17% -3,01% | -2,06% | -2,3709833 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO
DATA PCAR4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
121 | 11/02/2016 842400 | 446028247 0.6547
122 | 12/02/2016 815200 | 393712961 07178
103 | 15/02/2016 426900 | 216597673 06832
194 | 16/02/2016 1344500 | 475576783 0.9800
125 | 17/02/2016 1022000 | 614090245 05769
106 | 18/02/2016 1105800 | 418596283 09158
127 | 19/02/2016 570000 | 395611194 04995
10g | 22/02/2016 948800 | 528771405 0,6220
129 | 23/02/2016 744700 | 449919914 05738
130 | 24/02/2016 1004500 | 424594995 0,8201
131 | 25/02/2016 1218800 | 463948373 0,9107
MEDIA PCAR4 VOL 12854225
MEDIA IBOV VOL 445608183,5




VIA VAREJO - VVAR11
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DATA VVAR11 |RET VVARI1 | IBOVESPA RET_IBOV
-5 121 11/02/2016 3,65 -4,03% 39318 -2,66%
-4 122 12/02/2016 3,75 2,70% 39808 1,24%
-3 123 15/02/2016 415 10,14% 40092 0,71%
-2 124 16/02/2016 48 14,55% 40947 2,11%
JANELADO |-1 125 17/02/2016 45 -6,45% 41630 1,65%
EVENTO 0 126 18/02/2016 419 -7,14% 41477 -0,37%
1 127 19/02/2016 414 -1,20% 41543 0,16%
2 128 22/02/2016 412 -0,48% 43234 3,99%
3 129 23/02/2016 38 -8,09% 42520 -1,67%
4 130 24/02/2016 371 -2,40% 42084 -1,03%
5 131 25/02/2016 4 7,53% 41887 -0,47%
10% (1,6449) | 59 (1,9) | 19% (2,5758)
Retorno | Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
SIM E SIM E NAO E
5| -0,44% -3,59% | -3,59% -2,1924 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| 007% 2,63% | -0,96% 1,6074 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-3 0,00% 10,13% | 9,18% 6,1897 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
-2 0,19% 14,37% | 23,54% 8,7751 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
-1 0,13% -6,58% | 16,96% -4,0192 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
JANELA . . .
DO SIME SIME SIME
EVENTO |0 -0.14% -7,00% | 9,96% -4,2752 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
1| -0,07% -1,13% | 8,83% -0,6906 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
2 0,43% -0,92% | 7,92% -0,5593 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
3| -0,31% -7,78% | 0,14% -4,7503 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4| -0,23% 2,17% | -2,03% -1,3263 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
5| -0,15% 7,68% | 5,65% 4,6904 | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA VVARI11 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 11/02/2016 584900 | 446028247 0.4795
122 | 12/02/2016 857700 | 393712961 07966
193 | 15/02/2016 548600 | 216597673 0.9262
194 | 16/02/2016 2087200 | 475576783 16048
105 | 17/02/2016 1674200 | 614090245 0.9969
106 | 18/02/2016 519600 | 418596283 0.4539
127 | 19/02/2016 506700 | 395611194 0.4683
108 | 22/02/2016 519000 | 528771405 0.3589
129 | 23/02/2016 697000 | 449919914 05665
130 | 24102/2016 625500 | 424594995 05387
131 | 25/02/2016 737100 | 463948373 05810
MEDIA VVAR11 VOL 1218620
MEDIA IBOV VOL 445608183,5




PETROBRAS — PETR3
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DATA PETR3 RET_PETR3 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 16/02/2017 16,97 0,65% 67814 -0,24%
4 122 17/02/2017 16,72 -1,48% 67748 -0,10%
3 123 20/02/2017 17,08 2,13% 68532 1,15%
2 124 21/02/2017 17,16 0,47% 69052 0,76%
JANELADO |-1 125 22/02/2017 16,6 -3,32% 68589 -0,67%
EVENTO 0 126 23/02/2017 16,48 -0,73% 67461 -1,66%
1 127 24/02/2017 15,96 -3,21% 66662 -1,19%
2 128 01/03/2017 16,43 2,90% 66988 0,49%
3 129 02/03/2017 15,85 -3,59% 65854 -1,71%
4 130 03/03/2017 15,95 0,63% 66785 1,40%
5 131 06/03/2017 15,88 -0,44% 66341 -0,67%
10% (1,6449) 5% (1,96) 1% (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,01% 0,66% | 0,66% | 0,7573 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-4 0,05% -1,53% | -0,87% | -1,7589 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-3 0,57% 156% | 0,69% | 1,7889 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,41% 0,06% | 0,75% | 0,0704 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME SIM E
JANELA -1 -0,19% -3,13% | -2,38% | -3,5865 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO L0 -0,60% -0,12% | -2,50% | -0,1389 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
1 -0,41% -2,80% | -5,30% | -3,2093 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME SIM E
2 0,29% 261% | -2,69% | 2,9930 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIM E SIM E
3 -0,63% -2,97% | -5,66% | -3,4065 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,68% -0,06% | -5,70% | -0,0553 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,19% -0,25% | -5,96% | -0,2871 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA PET3 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
11 | 16/02/2017 | 9962800 | 468039164 0,9079
192 17/02/2017 | 5547600 | 390073073 0.6066
123 20/02/2017 | 2138200 | 308802364 02053
21/02/2017 | 9437100 | 486505230
124 0,8274
22/02/2017 | 8723300 | 458514756
125 0,8115
126 23/02/2017 | 8718500 | 523850161 0.7009
24/02/2017 767 410079762
127 /02/20 8976700 007976 09337
128 01/03/2017 | 6731600 | 310018906 0.9262
2/03/2017 | 1 4 12
129 02/03/20 0399800 | 408068120 1,0870
03/03/2017 | 5551400 | 346155246
130 0,6840
06/03/2017 | 5906400 | 416739100
131 0,6045
MEDIA PETR3 VOL 9885790
MEDIA IBOV VOL 421661705




PETROBRAS — PETR4
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DATA PETR3 RET_PETR3 | IBOVESPA RET_IBOV
5 121 16/02/2017 15,86 0,13% 67814 -0,24%
-4 122 17/02/2017 15,61 -1,59% 67748 -0,10%
-3 123 20/02/2017 15,92 1,97% 68532 1,15%
-2 124 21/02/2017 16,09 1,06% 69052 0,76%
JANELA DO -1 125 22/02/2017 15,7 -2,45% 68589 -0,67%
EVENTO 0 126 23/02/2017 15,56 -0,90% 67461 -1,66%
1 127 24/02/2017 15,18 -2,47% 66662 -1,19%
2 128 01/03/2017 15,52 2,22% 66988 0,49%
3 129 02/03/2017 15,11 -2,68% 65854 -1,71%
4 130 03/03/2017 15,32 1,38% 66785 1,40%
5 131 06/03/2017 15,1 -1,45% 66341 -0,67%
10% (1,6449) | 59 (1,96) | 19 (2,5758)
Retorno Retorno
esperado | Anormal (AR) | CAR TESTT AR
NAO E NAO E NAO E
-5 -0,04% 0,17% | 0,17% | 0,2186 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME NAO E
-4 0,01% -1,60% | -1,43% | -2,0709 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E NAO E NAO E
-3 0,53% 1,44% | 0,00% | 1,8539 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
-2 0,37% 0,69% | 0,70% | 0,8969 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME SIM E
JANELA -1 -0,22% -2,23% | -1,53% | -2,8805 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DO NAO E NAO E NAO E
EVENTO |0 -0,63% -0,26% | -1,80% | -0,3419 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E SIM E
1 -0,44% -2,03% | -3,83% | -2,6276 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIM E SIM E NAO E
2 0,26% 1,96% | -1,88% | 25290 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
SIME SIME SIM E
3 -0,65% -2,03% | -3,90% | -2,6165 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
4 0,64% 0,74% | -3,16% | 0,9616 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
NAO E NAO E NAO E
5 -0,22% -1,23% | -4,38% | -1,5827 | SIGNIFICATIVO | SIGNIFICATIVO SIGNIFICATIVO
DATA PETR4 VOL | IBOV VOL | VOLUME ANORMAL
191 | 16/02/2017 37276900 | 468039164 0,7213
199 | 17/02/2017 24866600 | 390073073 05773
193 | 20/02/2017 33514000 | 308802364 0,9829
194 | 21/02/2017 33685800 | 486505230 06271
195 | 22/02/2017 45255400 | 458514756 08939
106 | 23/02/2017 41208700 | 523850161 07124
127 | 24/02/2017 30412200 | 410079762 06716
10g | 01/03/2017 25661000 | 310018906 07496
129 | 02/03/2017 38490800 | 408068120 08543
130 | 03/03/2017 24516800 | 346155246 0,6414
131 | 06/03/2017 23325000 | 416739100 0,5069
MEDIA PETR4 VOL 46555473,33
MEDIA IBOV VOL 421661705




