Bolsas de Valores dos BRICS: Uma Andlise das Informacoes
Financeiras Baseada na Lei de Benford

Marco Antonio Figueiredo Milani Filho !
Johan Hendrik Poker 2
Marcio Marcelo Belli 3

Liliane Cristina Segura 4

= Artigo recebido em: 06/04/2015 == Artigo aceito em: 10/10/2015 === Segunda versdo aceita
em 24/08/2016

RESUMO

O mercado de capitais de paises emergentes tem atfraido a atencdo de
grandes investidores interessados em diversificar o risco de suas carteiras
globais. Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul (BRICS) compdem o grupo
de paises que se destacam por receber parcela significativa desses
investimentos. Nesse sentido, € relevante para o investidor conhecer as
caracteristicas informacionais presentes nos respectivos mercados. O objetivo
deste estudo é verificar se os dados financeiros divulgados pelas empresas
listadas nas bolsas de valores dos BRICS seguem a probabilidade distributiva
prevista pela Lei de Benford (LB), a qual € uma distribuicdo logaritmica
utilizada em procedimentos de auditoria para a identificacdo de padrdes
anormais em um conjunto de dados. A variavel financeira utilizada como
pardmetro comparativo foi o lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo. A amostra total considerou 2.193 empresas, com 10.965
observacdes analisadas no periodo de 2008 a 2012. Os resultados indicaram
inexisténcia de viés, conforme a LB, para os dados financeiros divulgados pelas
bolsas do Brasil, RUssia, india e Africa do Sul. Nas bolsas chinesas, os dados de
mercado de Hong Kong e de Shangai também estavam em conformidade
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com a distribuicdo de LB, entretanto, a bolsa de Shenzhen apresentou
significativo viés nas informacdes das empresas analisadas. A relevancia deste
estudo centra-se na identificacdo de uma situacdo atipica no mercado de
capitais envolvendo uma posicdo assimétrica dos dados financeiros de
empresas listadas, apontando a necessidade de andlises especificas para a
identificacdo das varidveis geradoras dessa anomalia.

Palavras-chave: BRICS; Bolsa de Valores; Confiabilidade das Informacdes
Financeiras; Lei de Benford.

The BRICS Stock Exchanges: an analysis of financial information
based on the Benford'’s Law

ABSTRACT

The capital markets of emerging countries have attracted considerable
aftention of large investors interested in diversifying the risk of their global
portfolios. Brazil, Russia, India, China and South Africa (BRICS) make up the
group of counftries that stand to receive a significant portion of these
investments. Thus, it is important for the investor to know the informational
characteristics present in the respective markets. The aim of this study is to verify
whether the financial data disclosed by companies listed on the BRICS stock
exchanges exhibit similar informational patterns, according to the Benford's
Law (BL), which is a logarithmic distribution used in audit procedures to identify
abnormal patterns in a data set. The financial variable used a comparative
parameter was the earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization. The total sample was formed by 2,193 listed companies, and
10,9265 observations were analyzed in the period 2008 to 2012. Based on the BL,
the results indicated no bias in the financial data disclosed by the listed
companies on the stock exchanges of Brazil, Russia, India and South Africa. In
the Chinese stock markets, the data from Hong Kong and Shanghai exchanges
were also consistent with the distribution of BL, however, the Shenzhen stock
exchange showed a significant bias in the information of the analyzed
companies. The relevance of this study is based on identifying an atypical
situation in the capital market involving an asymmetric position of financial
data of listed companies, pointing out the need for specific analyzes to identify
the variables generating this anomaly.

Keywords: BRICS; Stock Exchange; Reliability of Financial Information; Benford’s
Law.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais de paises emergentes tem atraido, cada vez
mais, a atencdo de grandes investidores interessados em diversificar o risco de
suas carteiras globais. Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul (BRICS) sdo
paises reconhecidos como importantes atores no comércio mundial e com
perspectivas de aumentarem, significativamente, a sua influéncia econdmica
e politica no contexto global.

Considerando as relacdes de interdependéncia cada vez mais
complexas, os BRICS vislumbram, inclusive, algumas alternativas financeiras
para favorecer aintegracdo no proprio grupo, assim como para atrair recursos
externos. Uma dessas iniciativas € a formalizacdo de uma alianca entre as
bolsas de valores dos BRICS, ocorrida em 2012, a fim de favorecer a
negociacdo integrada de instrumentos financeiros e oferecer novos produtos
a investidores nacionais e internacionais. Denominada BRICSmart, essa
dlianca estd em fase de amadurecimento operacional e atug,
principalmente, com a negociacdo de contratos futuros de seis indices das
bolsas BM&FBovespa (Brasil), Micex (RUssia), Sensex (india), Hang Seng Hong
Kong e Hang Seng China Enterprises (ambos na China) e FTSE/JSE Top40 (Africa
do Sul).

Individualmente, cada integrante dos BRICS j& conta com fluxos de
capitais oriundos de investidores estrangeiros e locais e, sob essa perspectiva,
é relevante ao investidor e ao publico em geral que deseja analisar e
comparar os diferentes mercados conhecer as caracteristicas informacionais
das empresas listadas nas bolsas de valores desses paises.

Nesse sentfido, este estudo objetivou verificar se os dados financeiros
divulgados nos Ultimos anos (2008 a 2012) pelas empresas listadas nas bolsas
de valores dos BRICS apresentam padrdoes informacionais semelhantes, a fim
de se identificar possiveis comportamentos assimétricos entre as empresas
desses mercados. A questdio de pesquisa que orientou esta investigacdo é: As
empresas listadas nas bolsas de valores dos BRICS apresentam padroes
informacionais semelhantes com relacdo aos dados financeiros divulgados?2

Para a andlise comparativa, aplicou-se a Lei de Benford (LB) como
técnica quantitativa capaz de detectar padrées anormais em conjuntos de
dados e que pode ser utilizada em procedimentos preliminares de auditoria
para a identificacdo de indicios de erros, prdaticas ilegais ou ocorréncias
indesejaveis, tais como fraude e gestdo de resultados.

A releva@ncia deste estudo centra-se na identificacdo de uma situacdo
atfipica no mercado de capitais envolvendo uma posicdo assimétrica dos
dados financeiros de empresas listadas, apontando a necessidade de andlises
especificas para a identificacdo das varidveis geradoras dessa anomalia.
Espera-se, assim, que os resultados deste trabalho contribuam para a andlise
e discussdo sobre as caracteristicas dos mercados de capitais dos BRICS,
especificamente para a identificacdo de simetrias ou assimetrias enfre as
empresas listadas em suas respectivas bolsas e, ainda, incentivem estudos
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relacionados ao tema, ainda recente, sobre a integracdo de mercados
emergentes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 BRICS

Em 2001, a firma de investimentos Goldman Sachs divulgou um relatério
de pesquisa no qual cunhou a sigla BRIC's para indicar o grupo paises
emergentes com alto potencial de crescimento econdmico formado por
Brasil, RUssia, india e China (O’NEILL, 2001). Posteriormente, outros relatdrios
voltados para grandes investidores no mercado mundial sinalizaram que 0s
BRIC's poderiam superar as economias mais maduras nas proximas déecadas
e poderiam se tornar o novo motor do crescimento mundial em um cendrio
multipolarizado, compensando a evolucdo mais lenta dos paises mais
desenvolvidos. Desde entdo, o acrénimo foi popularizado pela imprensa
especializada internacional e os proprios paises envolvidos também
assumiram a proximidade econdmica e formalizaram relacdes nesse sentido,
promovendo encontros e acordos especificos. Apods a Il CUpula dos BRIC's
realizada em Brasilia, em 2010, a Africa do Sul passou a fazer parte do
agrupamento, que adotou a sigla BRICS.

Como previu O'Neill (2001), a participacdo dos BRICS na economia
mundial aumentou significativamente na Ultima década. Em 2003 o Produto
Interno Bruto (PIB) dos BRIC's respondia por 9% do PIB mundial, e, em 2009, esse
valor aumentou para 14%. Em 2010, j& considerando a Africa do Sul, o PIB
desse grupo ftotalizou US$ 11 ftrilhdes, ou 18% da economia mundial.
Considerando o PIB pela paridade de poder de compra, esse indice era ainda
maior: US$ 19 trilhdes, ou 25%. A China ainda € o pais que lidera essa expansdo
e que tem a maior representatividade econdmica. Apesar de aspectos
econdmicos comuns, 0s BRICS ndo podem ser considerados um grupo
homogéneo. Existem muitos confrastes que devem ser reconhecidos e
levados em consideracdo em uma andlise mais profunda. Os cinco paises
possuem sistemas politicos muito diferentes: a China é um Estado de partido
Unico; o governo da RUssia &€ altamente centralizado; Brasil, india e Africa do
Sul sGo democracias, mas com niveis elevados de corrupcdo. Com excecdo
do Brasil, todos os demais apresentam tensdes étnicas internas ou com seus
vizinhos. Eles também tém diferentes caracteristicas demogrdficas. O Brasil
tem uma populacdo predominantemente urbana, enquanto a india ainda é
predominantemente rural. A RuUssia tem uma populacdo envelhecida,
enquanto a india é relativamente jovem. Em geral, no entanto, as cinco
nacodes confribuem significativamente para a crescente classe média do
mundo (SARAN et al, 2013).

Apds a crise financeira deflagrada em 2007 no mercado imobilidrio
americano e o efeito sistémico mundial provocado pela fragilizacdo e quebra
de instituicoes financeiras americanas e europeias, os BRICS tiveram papel de
destaque no cendrio internacional. Conforme Llaudes et al (2011), co
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adotarem um conjunto de medidas anticiclicas que atenuaram as
consequéncias da crise financeira global nos niveis de consumo domeésticos,
os BRICS, com maior destaque para a China, atrairam ainda mais a atencdo
de produtores e investidores intfernacionais.

Considerando as relacdes de interdependéncia cada vez mais
complexas, os paises componentes dos BRICS vislumbraram algumas
alternativas financeiras para favorecer a integracdo no proprio grupo, assim
como para atrair recursos externos. Uma dessas iniciativas € a formalizacdo de
uma alianca entre as bolsas de valores dos BRICS, planejada em 2011, a fim
de favorecer a negociacdo infegrada de instrumentos financeiros e oferecer
novos produtos a investidores nacionais e internacionais sem a intermediacdo
de uma praca aciondria fradicional, como Nova York ou Londres.
Denominada BRICSmart, essa alianca comecou a ser operacionalizada em
2012 e atua, basicamente, com a negociacdo de contratos futuros de seis
indices das seguintes bolsas: BM&FBovespa (Brasil), Micex (Russia), Sensex
(india), Hang Seng Hong Kong e Hang Seng China Enterprises (ambos na
China) e FTSE/JSE Top40 (Africa do Sul). Numa segunda etapa, serd lancado
um indice BRICSmart, referenciado nos contratos de futuros de cada bolsa.

2.2 Bolsas de valores dos BRICS

A seguir, sdo apresentadas as algumas caracteristicas descritivas
bdsicas das principais bolsas de valores dos paises componentes dos BRICS.

a) Brasil

A Bovespa foi criada no ano 2000, decorrente da infegracdo das bolsas
de valores brasileiras e passou a concentrar toda a negociacdo de acdes do
pais. Em 2008, com a fusdo enfre a Bovespa e a Bolsa de Mercadorias &
Futuros, surge a BM&FBovespa, oferecendo uma ampla gama de produtos e
servicos no mercado de capitais, tais como: negociacdo de acodes, titulos de
renda fixa, cdmbio pronto e contratos derivativos referenciados em acodes,
ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros.
Atualmente é a maior bolsa da América Latina e a 14° do mundo, com
capitalizacdo de mercado no valor de US$ 1,2 triihdo e 366 empresas listadas
(BM&FBOVESPA, 2013).

) RUssia

A Bolsa de valores de Moscou, ou Moscow Exchange (Moscowkx) foi
fundada em 2011 por fusdo das duas maiores bolsas de Moscou, a Moscow
Interbank Currency Exchange e a Russian Trading System, as quais foram
constituidas nos anos 1990 e foram as principais bolsas russas para duas
décadas com o seu indice MICEX e o indice RTS. O seu valor de capitalizacdo
de mercado situa-se na casa de US$ 0,8 trilndes e possuia 284 empresas
listadas ao final de 2013 (MOSCOWEX, 2013).
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c) India

A Bolsa de Valores de Bombaim, ou Bombay Stock Exchange (BSE), foi a
primeira bolsa de valores da Asia, fundada em 1875. Atualmente possui mais
de 5 mil empresas listadas, sendo a maior bolsa do mundo em termos de
memobros listados. O valor de capitalizacdo de mercado situa-se em US$ 1,32
trilhdo (BSE, 2013).

d) China

A Bolsa de Valores de Hong Kong, ou Hong Kong Stock Exchange (HKEX)
é a segunda maior bolsa de valores da Asia e Téquio e a sexta maior do
mundo, com capitalizacdo de mercado no valor de US$ 2,8 trilhdes. No final
de 2013, a HKEx possuia 1.615 empresas listadas, 776 das quais pertencentes a
China continental, 373 de e 102 de outros paises, tais como Camboja, Itdlia,
Cazaquistdo etc. A HKEx fambém ¢é proprietdria da London Metal Exchange
(LME), no Reino Unido e opera no mercado de acdes e de futuros. A Bolsa de
Hong Kong é parceira em das bolsas de Xangai e de Shenzhen na China
Exchanges Services Company (CESC), a qual é registrada e incorporada em
Hong Kong e objetiva conftribuir para uma maior internacionalizacdo dos
mercados de capitais da China (HKEX, 2013).

A Bolsa de Valores de Xangai, ou Shanghai Stock Exchange (SSE), foi
fundada em 1990, e € uma instfituicdo diretamente governada pela China
Securities Regulatory Commission. As principais fungcoes da SSE sdo: fomentar
a negociacdo de valores mobilidrios; formular regras de negdcio; aceitar e
organizar listagens de empresas; organizar e controlar as negociacdo de
valores mobilidrios; regular membros e sociedades cotadas; e gerir e
disseminar informacdes sobre o mercado. No final de 2013, havia 954
empresas listadas na SSE com uma capitalizacdo de mercado total
aproximada de US$ 2,5 trilhdes (SSE, 2013).

A Bolsa de Valores de Shenzhen, ou Shenzhen Stock Exchange (SZSE) foi
fundada em 1990 e € uma entidade legal autorregulada, sob a supervisdo da
China Securities Regulatory Commission, com a funcdo de organizar,
supervisionar e executar a negociacdo de fitulos mobilidrios. Desde 2000, a
SZSE assinou memorandos de entendimento com 30 bolsas de valores e
instituicdes financeiras do mundo. E membro da Federacdo Mundial de Bolsas
(WFE) e da associacdo das Bolsas de Valores da Asia e da Oceania, além de
ser um membro dafiliado da Organizacdo Internacional das Comissdes de
Valores (IOSCQO). Possui cerca de 730 empresas listadas com valor de US$ 1,1
trilndo em 2013 (SZSE, 2013).

e) Africa do Sul

A Bolsa de Valores de Johannesburg, ou Johannesburg Stock Exchange
Limited (JSE) é a maior bolsa de valores da Africa e conta com 472 empresas
listadas e uma capitalizacdo de mercado no valor de US$ 0,9 trilhdes (JSE,
2013).
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2.3 Confiabilidade das informagoes financeiras

As informacdes financeiras servem, necessariamente, para reduzir 0s
efeitos da relacdo assimétrica existente entre a empresa e seus usudrios
externos (HART, 1995). Nesse sentido, a qualidade das informacdes divulgadas
& um elemento fundamental no processo decisério do investidor e de todos
aqueles que se interessam pelo desempenho da entidade.

A confiabilidade € um dos quatro principais atributos elencados pelo
International Accounting Standard Board (IASB) que tornam as demonstracdes
contdbeis Uteis para os seus usudrios. Os demais elementos apontados sdo:
relevincia, compreensibilidade e comparabilidade. As informacdes
financeiras sdo consideradas confiGveis na medida em que sdo verificAveis e
constituem-se em representacdes fidedignas dos eventos j& ocorridos ou
daqgueles com razodvel probabilidade de ocorréncia, além de estarem livres
de erros e vieses relevantes (IASB, 2011).

Sob a perspectiva do auditor, a confiabilidade refere-se a
probabilidade de se chegar aos mesmos resultados quando os testes
analiticos de auditoria sGdo novamente realizados ou quando a mesma
informacdo é obtida a partir de diferentes fontes. Resultados confidveis sdo,
dessa maneira, consistentes, além de serem minimamente afetados por erros
aleatérios de medicdo. A andlise digital, utilizada com regularidade nos testes
de auditoria, permite encontrar duplicacdes anormais de digitos especificos,
combinacodes de digitos, nUmeros especificos e arredondamento de nUmeros
em informacodes corporativas. Segundo Durtschi et al (2004), uma das
ferramentas mais eficazes para a andlise dos digitos € a Lei de Benford, a quall
fornece aos auditores as frequéncias esperadas dos digiftos em um
determinado conjunto de dados.

Para Negrini (2005), se a distribuicdo dos dados analisados seguirem a
LB, os auditores podem concluir que esses dados passaram por um teste de
razoabilidade. Isso ndo significa que todos os nUmeros observados estdo
corretos, mas que quaisquer erros ou manipulacdes ndo foram significativos o
suficiente para distorcer os padrdes digitais esperados. Mesmo que 0s
auditores tenham que combinar outros procedimentos analiticos
complementares e mais detalhados, a LB se constfitui em um poderoso
insfrumento em andlises preliminares para a deteccdo de erros ou fraudes de
determinados conjuntos de dados.

2.4 Lei de Benford

A Lei dos NUmeros Andmalos foi formalmente estruturada por Frank
Benford, em 1938, quando esse analisava os escritos de Newcomb (1831).
Posteriormente, esse achado recebeu diferentes denominacoes, tais como,
Lei dos Primeiros Digitos, Lei dos Digitos Significativos, Lei de Newcomb-Benford
ou, simplesmente, Lei de Benford (LB), em referéncia ao seu propositor
(BENFORD, 1938). Segundo HUrlimann (2006), mais de trés centenas de artigos
cientificos sobre a LB foram publicados em periddicos cientificos até 2006,
destacando-se que 90% desses trabalhos foram apresentados apods 1990, com
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énfase para aplicacdes forenses e em auditoria. Sob esse direcionamento,
sobressaem-se os frabalhos de Nigrini e Mittermaier (1997), Johnson (2009),
Hunton e Rose (2010), Geyer (2010) e Jordan et al (2010), entre outros.

Especificamente com relacdo a aplicacdo da LB para verificacdo da
consisténcia e confiabilidade de dados financeiros, destacam-se as pesquisas
de Yang e Wang (2008), Hogan et al (2008) e Watson e Coetzee (2012), sobre
a variagcdo de precos de acdes negociadas em bolsas de valores; Hofmarcher
e Hornik (2013) sobre a qualidade das informacdes de derivativos de credito,
Ozer e Babacan (2013) sobre o viés dos dados financeiros dos bancos furcos
e Guan et al (2006), sobre a deteccdo de anomalias de dados financeiros em
situacdes de gerenciamento de resultados.

A LB é formulada com base na distribuicdo de probabilidade de
ocorréncia de um digito inicial, expressando-se da seguinte maneira:

Fe(d) = logio(1+2) em que d € {1:2:3:4:5:6:7:8:9} (1)

Nessa relacdo, hda 30,12% de probabilidade de o que o primeiro digito
de um conjunto de dados numeéricos seja igual a 1, pois Fe(1)=10g102=0.3012.
Igualmente, hd 17,61% de probabilidade que o digito inicial seja igual a 2, pois
Fe(2)=logi0(3/2)=0.1761, e assim por dianfe, até Fe(?)=logio(10/9)=0.0458.
Adicionalmente, Hill (1995) ofereceu uma consistente base matematica para
essa distribuicdo. Uma propriedade fundamental da Lei de Benford é a
invarincia escalar, isto €, se um conjunto de dados for multiplicado por um
determinado valor constante, o novo conjunto de dados também obedecerd
a Lei. Nesse sentido, ndo hd comprometimento da predicdo da LB para um
conjunto de dados financeiros se 0 mesmo estiver valorizado em ddlares, euros
ou qualquer outra moeda.

A LB, enfretanto, ndo é aplicdvel a todos os conjuntos de dados, como
por exemplo, aqueles relacionados a nimeros gerados aleatoriamente, cuja
probabilidade de ocorréncia dos digitos € a mesma para todo o conjunto.
lgualmente, datas, niUmeros pré-definidos ou com limites estabelecidos, como
por exemplo, os nUmeros de telefone, contas bancdrias ou nUmeros de registro
cadastrais ndo-sequenciais, fambém ndo atendem a LB.

Por outro lado, em todos os outros casos em que a LB é aplicavel, a falta
de conformidade distributiva entre as ocorréncias observadas e as esperadas
pode apontar, preliminarmente, anormalidades que deveriaom ser
investigadas para se conhecer se a causa estd relacionada a fatores
contextuais, ndo intencionais ou a agcodes provocadas intfencionalmente.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste frabalho sdo empregadas técnicas quantitativas e descritivas
para a coleta e fratamento de dados, com o objetivo de descrever as
caracteristicas da populacdo estudada, a qual pode ser classificada como
discreta e finita, constituida pelas empresas listadas nas bolsas de valores
analisadas, a saber: BM&FBovespa (Brasil), MoscowEx (Russia), BSE (India), HKEx
(China), SSE (Chinal), SZSE (China) e JSE (Africa do Sul).
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A amostra foi formada pelas empresas listadas nas respectivas bolsas de
valores dos BRICS, no periodo de 2008 a 2012. Foram consideradas somente
empresas com dados financeiros disponiveis na plataforma eletrénica
Thomson Reuters Eiko®, nos cinco anos analisados, totalizando 2.193
companhias, assim distribuidas: BM&FBovespa (167), MoscowEx (31), BSE (20),
HKEx (600), SSE (453), SZSE (761) e JSE (91). Destaca-se a maior disponibilidade
de dados de empresas chinesas, proporcionalmente & quantidade de
empresas listadas.

Nesta pesquisa escolheu-se um indicador financeiro que representasse
o desempenho empresarial e que fosse largamente utilizado por analistas e
investidores no mercado de capitais e estava disponivel na plataforma
elefrdbnica utilizada. Dentre os indicadores disponiveis, optou-se pelo Lucro
Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Ebitda), o qual proporciona
adequadas referéncias sobre o desempenho corporativo e, conforme
observam Frezzatti e Aguiar (2007, p. 9), “seu mérito consiste em ser uma
aproximacdo do caixa operacional gerado no periodo, calculado com
relativa facilidade, o que agrada aos analistas externos  empresa”.

Para a verificacdo e comparacdo do padrdo informacional das
companhias, utilizou-se a distribuicdo logaritmica prevista pela Lei de Benford
relativa ao primeiro digito do valor do Ebitda. O digito inicial foram segregados
e totalizados, formando a distribuicdo percentual de frequéncia observada
do digito especifico Fo(d). Posteriormente, a Fo(d) foi comparada com a
probabilidade esperada do mesmo digito Fe(d), predita pela LB e j& descrita
anteriormente na Equacdo (1).

A hipdtese nula (Ho) adotada foi de que inexiste diferenca significativa
entre Fo(d) e Fe(d). Utilizou-se o Z-teste para se verificar a pertinéncia de
aceitacdo de Ho, com nivel de significGncia (a) igual a 5% e Z-critico igual a
1,959. Para se verificar se a distribuicdo observada (Do) do conjunto de dados
contendo todos os digitos iniciais (1 a ?) em determinado periodo encontrava-
se em conformidade com a distribuicdo prevista (De) pela LB, utilizou-se o teste
estatistico Chi-quadrado (x2), com nivel de significGncia (a) igual a 5%, grau
de liberdade (df) igual a 8 e valor critico igual a 15,507.

Considerando-se o periodo em andlise, o conjunto de dados financeiros
analisados totalizou 10.965 observacdes das empresas selecionadas. Apds 0s
devidos testes estatisticos para se verificar a conformidade das distribuicoes
observadas com as esperadas, foi possivel inferir sobre a presenca ou
auséncia de viés informacional, adotando-se a LB como proxy de
confiabilidade.

4 ANALISE DE DADOS
A seguir, sdo apresentados os resultados dos testes estatisticos e das

relacoes decorrentes da andlise dos dados das empresas listadas nas bolsas
de valores selecionadas dos BRICS. A andlise do primeiro digito foi realizada
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com os valores referentes ao Ebitda de 2.193 empresas, totalizando 10.965
observacoes no periodo de 2008 a 2012.

Ressalta-se que eventuais resultados de ndo-conformidade distributiva
a Lei de Benford ndo representam, necessaricmente, casos de fraude ou erro,
0s quais somente podem ser constatados mediante a readlizacdo de
procedimentos detalhados de auditoria. A ndo-conformidade distributiva,
entfretanto, pode ser o indicio de que fatores relevantes internos e/ou externos
a organizacdo influenciaram significativamente os dados analisados. A
conformidade distributiva a LB, por sua vez, também ndo significa que os
dados analisados estejam isentos de acoes relacionadas a fraudes e erros,
mas sinaliza uma situacdo mais favordvel, pressupondo a auséncia de viés e
aumentando o grau de confiabilidade preliminar nos respectivos dados
analisados. Para sintetizar a andlise, os elementos e resultados estatisticos
descritos com mais detalhes na secdo 4.1 foram os mesmos utilizados nas
secoes 4.2 a 4.7, porém sem a repeticdo das explicacdes técnicas e
enfatizando, apenas, se os resultados apontavam ou ndo & conformidade
distributiva predita pela LB.

4.1 BM&FBovespa - Brasil

A Figura 1 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 167 empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo analisado.

A frequéncia esperada segue a distribuicdo logaritmica prevista pela Lei
de Benford. Quanto mais proximas estiverem as frequéncias observadas da
curva com as frequéncias esperadas, maior o grau de conformidade e
menores os indicios de viés informacional.

Ao serem apresentados simultaneamente, os cinco graficos reunidos na
Figura 1 permite verificar, visualmente, a aderéncia entre as curvas distributivas
nos cinco anos analisados. No eixo horizontal, estdo sinalizados os digitos de 1
a 9 e, no eixo vertical, as respectivas frequéncias.
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Figura 1. Distribuigao digital do Ebitda - BM&FBovespa

Fonte: elaborado pelos autores

Inicialmente,

percebe-se uma aderéncia

relativa dos

registros

observados 4 curva logaritmica esperada em todos os anos, apesar de se
destacar a diferenca no digito ‘9" em 2008, a qual resultou na rejeicdo da
hipdtese de que a frequéncia desse digito estava em concorddncia com a
frequéncia esperada pela LB.

Tabela 1. Z teste — Ebitda - BM&FBovespa

Ebitda - BM&Fbovespa (Brasil) - Z teste

Ebitda - BM&Fbovespa (Brasil) - Z teste

Fonte: elaborado pelos autores

D 2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
1 1,058 0,123 0,215 0,889 0,292 1 ok ok ok ok ok
2 0,527 0,324 0,120 1,339 0,286 2 ok ok ok ok ok
3 1,436 0,032 0,968 -0,032 0,202 3 ok ok ok ok ok
4 0,475 0,310 0,833 0,048 1,356 4 ok ok ok ok ok
5 -0,064 -0,064 0,064 0,064 0,351 5 ok ok ok ok ok
6 0,056 1,294 0,056 0,563 0,563 6 ok ok ok ok ok
7 -0,104 0,227 0,104 1,551 0,767 7 ok ok ok ok ok
8 0,161 0,512 0,191 0,512 1,214 8 ok ok ok ok ok
9 2,089 0,133 0,133 0,133 0,685 9 atencdo ok ok ok ok

Zcrit=1,959 Zcrit=1,959

A Tabela 1 contém os resultados do Z-teste (Zt), os quais verificam se hd
diferenca significativa entre as proporcoes esperadas (Fe) e observadas (Fo)
de ocorréncia de determinado digito inicial (d) no indicador Ebitda. A
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hipdtese nula (HO) € de que ndo ha diferenca significativa entre Pe e Po. Apos
a andlise da proporcdo de ocorréncia de d, os resultados apontaram que o
valor referéncia (Z critico=1,959) foi superior ao Zt em todos as observacoes,
com excecdo do digito 9 em 2008, o que implica no registro do status de
atencdo para o conjunto de dados iniciados pelo digito 9 em 2008. Os
resultados para as demais observacoes permitem aceitar HO e classificar a
proporcdo observada em todos os anos com o status ok, representando a
auséncia de viés dos respectivos dados.

Tabela 2 - Teste x? da distribuicao digital - Ebitda - BM&FBovespa
Ebitda - BM&Fbovespa (Brasil) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 1,052 0,011 0,103 0,783 0,148
2 0,439 0,229 0,086 1,960 0,067
3 2,440 0,062 1,264 0,036 0,167
4 0,490 0,087 1,082 0,002 2,363
5 0,046 0,046 0,113 0,004 0,374
6 0,003 2,400 0,003 0,711 0,711
7 0,048 0,293 0,179 3,337 1,135
8 0,025 0,707 0,279 0,707 2,326
9 5,772 0,017 0,242 0,017 0,353
Tot © 10,315 ' 3,850 ' 3,349 | 7556 7,644
df=8 x2critico=15,507 a=0,05
ok ok ok ok ok

Fonte: elaborado pelos autores

A Tabela 2 apresenta o teste estatistico Chi-quadrado (x2), a fim de se
verificar se o conjunto de dados observados (Do) e esperados (De) possuem
diferenca significativa no periodo 2008 a 2012. O valor referéncia (x2critico) é
comparado com o valor calculado (x2calc). Considerando que, em ambos 0s
anos, x2critico > x2calc, entdo aceita-se a hipdtese nula (Ho) de que ndo hd
diferenca significativa entre Do e De. Esse resulfado também € expresso na
relacdo P value>0,05.

Nos anos analisados, a maior diferenca em nUmeros absolutos, com
dados observados acima dos esperados, ocorreu naquele iniciado pelo digito
'9’, porém essa diferenca ndo foi estatisticamente significativa e todos os anos
tiverem o status de “ok”. Assim, adotando-se a distribuicdo digital prevista pela
LB como proxy de confiabilidade, os testes estatisticos apontaram que,
preliminarmente, inexiste viés nos dados financeiros do indicador Ebitda nas
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo 2008-12.

4.2 MoscowEx - Russia

A Figura 2 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 31 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Moscou (MoscowEx) no periodo analisado. Devido &
quantidade reduzida de empresas, as representacoes grdficas apresentam
maiores distdncias entre as frequéncias observadas e esperadas do que uma
amostra maior, tal como encontradas nas demais bolsas de valores.
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Na amostra russa, percebe-se uma aderéncia relativa dos registros
observados 4 curva logaritmica esperada em fodos os anos, apesar de se
destacarem diferencas nos digitos ‘7' em 2008, ‘3" em 2011 e ‘9" em 2012.
Entretanto, os resultados do Z-teste (Zt), na Tabela 3, apontaram para a
conformidade distributiva de todos os digitos no periodo, sinalizando que as
diferencas grdficas ndo eram estatisticamente significativas. O status “ok”
expressa a auséncia de viés dos respectivos dados.
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0% 0% 0%
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123456789 1234567589
First Digit First Digit
Figura 2. Distribuigao digital do Ebitda - MoscowEx
Fonte: elaborado pelos autores
Tabela 3. Z teste — Ebitda — MoscowEx
Ebitda - MoscowEXx (Russia) - Z test Ebitda - BM&Fbovespa (Brasil) - Z teste
D 2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
1 -0,130 0,262 0,262 0,522 0,130 1 ok ok ok ok ok
2 0,216 0,216 0,216 1,198 1,670 2 ok ok ok ok ok
3 0,474 0,069 0,069 0,069 0,612 3 ok ok ok ok ok
4 -0,003 0,003 0,610 1,217 0,610 4 ok ok ok ok ok
5 0,363 1,693 0,968 0,302 0,302 5 ok ok ok ok ok
6 0,054 0,054 0,664 0,054 0,054 6 ok ok ok ok ok
7 -0,155 -0,155 0,155 0,155 0,613 7 ok ok ok ok ok
8 0,338 0,478 0,338 0,338 -0,338 8 ok ok ok ok ok
9 0,360 0,360 -0,360 0,500 0,731 9 ok ok ok ok ok

Zcrit=1,959 Zcrit=1,959
Fonte: elaborado pelos autores

Como observado na Tabela 4, os resultados do teste estatistico Chi-
quadrado (x?2) apontou que o conjunto de dados observados (Do) e
esperados (De) ndo possuem diferenca significativa no periodo 2008 a 2012,
também sinalizando auséncia de viés nos dados financeiros do indicador
Ebitda nas empresas listadas na MoscowEx.
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Tabela 4 - Teste x2 da distribuigao digital — Ebitda - MoscowEx

Ebitda - BM&Fbovespa (Brasil) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,048 0,298 0,298 0,583 0,012
2 0,039 0,039 0,039 2,297 3,778
3 0,906 0,004 0,004 0,004 1,168
4 0,330 0,000 1,337 3,004 1,337
5 0,973 2,640 2,455 0,862 0,084
6 0,003 0,557 1,785 0,003 0,003
7 0,354 0,354 0,023 0,804 1,798
8 1,261 1,586 0,108 0,108 0,216
9 1,418 0,123 0,238 1,763 1,418
Tot 5,332 5,601 6,287 9,429 9,814
df=8 x2critico=15,507 a=0,05
ok ok ok ok ok

Fonte: elaborado pelos autores

4.3 BSE - India

A Figura 3 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 90 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Bombaim (BSE) no periodo analisado.
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Figura 3. Distribuicao digital do Ebitda — BSE
Fonte: elaborado pelos autores

No periodo analisado, conforme observado na Tabela 5, percebe-se
uma aderéncia relativa dos registros observados & curva logaritmica
esperada em todos os digitos, com status “ok” em todos os periodos,
aceitando-se a hipdtese nula (HO) € de que ndo ha diferenca significativa
entre Fe e Fo.

Tabela 5. Z teste — Ebitda — BSE
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Ebitda - BSE (India) - Z test

Ebitda - BSE (India) - Z test

Fonte: elaborado pelos autores

D 2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,021 0,021 0,898 0,438 0,940 1 ok ok ok ok ok
2 1,149 -0,042 -0,042 0,042 0,872 2 ok ok ok ok ok
3 0,397 0,078 0,078 1,353 0,241 3 ok ok ok ok ok
4 0,099 0,455 0,099 0,099 0,614 4 ok ok ok ok ok
5 -0,049 1,512 0,049 0,049 0,341 5 ok ok ok ok ok
6 0411 0,011 0,854 0,411 1,762 6 ok ok ok ok ok
7 1,452 0,099 0,099 0,550 -0,099 7 ok ok ok ok ok
8 -0,190 0,767 0,668 -0,190 -0,190 8 ok ok ok ok ok
9 0,060 0,060 0,060 -0,060 0,587 9 ok ok ok ok ok
Zcrit=1,959 Zcrit=1,959

Na Tabela 6, observa-se que os resultados do teste estatistico Chi-
quadrado (x2) apontaram para inexisténcia de diferencas significativas no
conjunto de dados observados (Do) e esperados (De) no periodo de 2008 a
2012, implicando em auséncia de viés nos valores analisados.

Tabela 6 - Teste x2 da distribuigao digital — Ebitda — BSE

Ebitda - BSE (India) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,044 0,044 0,889 0,312 0,957
2 1,675 0,045 0,045 0,084 1,088
3 0,448 0,005 0,138 2,446 0,274
4 0,009 0,595 0,009 0,187 0,849
5 0,107 3,333 0,002 0,002 0,493
6 0,647 0,174 1,519 0,647 0,000
7 3,411 0,009 0,285 0,944 0,117
8 0,079 1,473 1,247 0,079 0,079
9 0,003 0,304 0,304 0,189 0,003
Tot 6,423 5,983 4,438 4,890 3,861
df=8 x2critico=15,507 o=0,05
ok ok ok ok ok

4.4 HKE - China

A Figura 4 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 600 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Hong Kong (HKE) no periodo analisado. Devido &
graficamente  espera-se uma
representacdo sem muitas distorcdes aparentes. Percebe-se uma aderéncia
relativa dos registros observados a curva logaritmica esperada em todos os
anos, apesar de se destacar a diferenca nos digitos ‘1" em 2010, ‘3’ em 2011
e ‘9" em 2012.

quantidade

Fonte: elaborado pelos autores

significativa  de empresas,
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Figura 4. Distribuicao digital do Ebitda — HKE
Fonte: elaborado pelos autores
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Na tabela 7, os resultados do 7 teste apontaram uma diferenca
significativa com a distribuicdo prevista pela LB com o digito ‘1" em 2010, o
qual recebeu o status de “atencdo” pela existéncia de viés.

Tabela 7. Z teste — Ebitda — HKE

Ebitda - HKEx (China) - Z test

Ebitda - HKEx (China) - Z test

D 2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0425 1,263 2063 0,274 0411 1 ok ok atencdo ok ok
2 0429 0641 1,283 0,018 0,070 2 ok ok ok ok ok
3 1012 088 0273 0,236 0,622 3 ok ok ok ok ok
4 0504 0504 0229 0932 -0,020 4 ok ok ok ok ok
5 1711 0,101 0,503 0,213 0,228 5 ok ok ok ok ok
6 1680 1,745 0865 0,038 0,789 6 ok ok ok ok ok
7 0333 083 0364 1,894 0,036 7 ok ok ok ok ok
8 0,702 0,147 1,148 0,508 0,684 8 ok ok ok ok ok
9 1844 0302 0479 0,098 0,107 9 ok ok ok ok ok
Zcrit=1,959 Zcrit=1,959

Fonte: elaborado pelos autores

Ainda que o digito ‘1" em 2010 apresentasse um sinal de anomalia
conformativa, o teste Chi-quadrado (x2), apresentado na Tabela 8, sinalizou
que o ano de 2010 ndo continha diferencas significativas entre os dados
observados (Do) e esperados (De), assim como para todo o periodo de 2008
a 2012, implicando em auséncia de viés nos valores dos indicador Ebitda para
a Bolsa de Valores de Hong Kong (HKE).
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Tabela 8 - Teste x2 da distribuigao digital — Ebitda — HKEx
Ebitda - HKEx(China) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,184 1,278 3,237 0,092 0,175
2 0,236 0,461 1,593 0,013 0,026
3 1,129 0,897 0,137 0,113 0,486
4 0,372 0,372 0,121 1,033 0,013
5 3,191 0,058 0,394 0,122 0,132
6 3,169 3,395 0,985 0,038 0,847
7 0,243 1,062 0,273 4,031 0,001
8 0,746 0,104 1,686 0,456 0,717
9 3,967 0,235 0,433 0,082 0,087
Tot 13,238 7,864 8,860 5,980 2,484
df=8 x2critico=15,507 o=0,05
ok ok ok ok ok

Fonte: elaborado pelos autores

4.5 SHSE - China

A Figura 5 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 453 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Shangai (SHSE).
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Figura 5. Distribuigao digital do Ebitda — SHSE
Fonte: elaborado pelos autores

No periodo analisado, percebe-se na Tabela 9 uma aderéncia relativa
dos registros observados a curva logaritmica esperada em todos os anos,
apesar de se destacarem as diferencas nos digito ‘2’ e ‘7' em 2009, assim
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como no digito ‘6’ em 2012. Tais diferencas se mosftraram significativas,
conforme observado nos resultados do 7 Teste apresentados na Tabela 7.

Tabela 9. Z teste - Ebitda — SHSE
Ebitda - SHSE (China) - Z test Ebitda - SHSE (China) - Z test

D 2008 2009 2010 2011 @ 2012 D 2008 2009 2010 2011 @ 2012
1 003 0652 1,062 0447 0,242 1 ok ok ok ok ok

2 0,399 2,125 0,275 1,139 1,262 2 ok atencéo ok ok ok

3 0910 -0,057 0910 0,653 1,364 3 ok ok ok ok ok

4 0302 0175 0461 -0,016 0,302 4 ok ok ok ok ok

5 0197 0197 1,241 0,719 0,545 5 ok ok ok ok ok

6 1565 0061 0061 0503 2,006 6 ok ok ok ok atencdo
7 0456 2065 0858 1,755 1,864 7 ok atencdo ok ok ok

8 1030 -0,037 1669 1,743 0,037 8 ok ok ok ok ok

9 038 038 1063 1513 0,061 9 ok ok ok ok ok

Zcrit=1,959 Zcrit=1,959
Fonte: elaborado pelos autores

Mesmo com as anomalias apontadas nos respectivos digitos apontados
pelo Z Teste,na Tabela 10, os resultados do teste Chi-quadrado (x?) permitem
aceitar a hipétese nula (Ho) de que ndo hd diferenca significativa entre Do e
De no conjunto de dados no periodo.

Tabela 10 - Teste x? da distribvicdo digital — Ebitda — SHSE
Ebitda - SHSE (China) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,014 0,398 0,947 0,211 0,083
2 0,224 4,166 0,131 1,312 1,581
3 0,968 0,006 0,968 0,554 1,984
4 0,192 0,100 0,347 0,018 0,192
5 0,127 0,127 1,843 0,734 0,476
6 2,868 0,058 0,058 0,445 4,493
7 0,407 4,835 1,057 3,604 4,015
8 1,466 0,030 3,363 3,631 0,001
9 0,359 0,359 1,583 2,881 0,004
Tot 6,625 10,080 10,298 13,390 12,829
df=8 x2critico=15,507 0=0,05
ok ok ok ok ok

Fonte: elaborado pelos autores

4.6 SISE - China

A Figura é apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 761 empresas listadas na
A Bolsa de Valores de Shenzhen (SZSE) no periodo analisado. Considerando-se
tratar da maior amostra dentre as bolsas analisadas, a representacdo grdfica
tende a ndo apresentar grandes variacdes visuais, ainda que elas possam ser
significativamente relevantes.
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Graficamente, identifica-se o afastamento da linha predita pela LB de
digitos observados em todos os anos, com maior destaque para os digitos ‘2’
e 7' em 2008, ‘3, ‘6', '7" e ‘9" em 2009, ‘3’, '5’, ‘7' e ‘9" em 2010, ‘'1’, ‘3" e ‘5’
em 2011 e ‘1" em 2012.
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Figura é. Distribuigao digital do Ebitda — SZSE
Fonte: elaborado pelos autores

Na tabela 11 verifica-se, conforme os resultados do Z Teste, que as
diferencas distributivas percebidas nos respectivos digitos sdo estatisticamente
significativas, recebendo o status de “atencdo” devido a presenca de viés.

Tabela 11. 7 teste - Ebitda — SZSE
Ebitda - SZSE (China) - Z test Ebitda - SZSE (China) - Z test

D 2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,560 0,086 0,784 3,233 2,364 1 ok ok ok atencdo atencéo
2 2570 1238 0,762 0,190 0,857 2 atencdo ok ok ok ok
3 0430 2421 2,859 2421 0,228 3 ok atencdo atencdo atencdo ok
4 0,276 0,582 1,317 0,214 0,827 4 ok ok ok ok ok
5 0437 0,840 2,317 3,122 0,840 5 ok ok atencdo atencédo ok
6 1,313 2,038 0,298 0,137 1,733 6 ok atencéo ok ok ok
7 2461 2151 2926 0,290 0,486 7 atencdo atencdo atencdo ok ok
8 0,506 1,164 1,328 1,328 0,999 8 ok ok ok ok ok
9 0,031 2,286 3,848 0,663 1,072 9 ok atencdo atencao ok ok

Zcrit=1,959 Zcrit=1,959
Fonte: elaborado pelos autores

As significativas diferencas detectadas individualmente nos digitos
fizeram com que o conjunto de dados por ano também fosse impactado.
Conforme observado na Tabela 12, o teste estatistico Chi-quadrado (x?)
apontou que os valores de x2critico foram inferiores ao x2calc, implicando na
rejeicdo da hipdtese nula (Ho) e permitindo assumir que todo o periodo
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analisado, com excecdo de 2012, apresenta viés nos dados financeiros do
indicador Ebitda nas empresas listadas na Bolsa de Valores de Shenzhen.

Tabela 12 - Teste x? da distribuigcao digital — Ebitda — SZSE
Ebitda - SZSE (China) - Chi-Square test
D 2008 2009 2010 2011 2012

1 0,285 0,019 0,520 7,670 4,172
2 5,853 1,464 0,605 0,067 0,747
3 0,255 5,602 7,712 5,602 0,100
4 0,143 0,448 1,872 0,102 0,814
5 0,301 0,874 5,532 9,765 0,874
6 1,984 4,448 0,183 0,074 3,290
7 6,447 5,009 8,945 0,186 0,387
8 0,426 1,674 2,115 2,115 1,285
9 0,040 5,773 15,429 0,668 1,480
Tot 15,734 25,311 42,911 26,249 13,149
df=8 x2critico=15,507 a=0,05
atencdo atencdo atencdo atencdo ok

Fonte: elaborado pelos autores

4.7 JSE - Africa do Sul

A Figura 7 apresenta as frequéncias observadas (Fo) e esperadas (Fe)
dos digitos iniciais dos valores referentes ao Ebitda de 91 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE).
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Figura 7. Distribuicao digital do Ebitda - JSE
Fonte: elaborado pelos autores
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Graficamente, destacam-se as diferencas dos digitos ‘2" e ‘9" em 2008,
‘3','5'e '8 em 2009, ‘1" e ‘9" em 2010, ‘2’ em 2011 e ‘2" € ‘5’ em 2012. Apesar
dessa impressdo visual, os resultados do 7 Teste, enconfrados na Tabela 13,
sinalizam que tais diferencas ndo sdo estatisticamente significativas.
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Tabela 13. Z teste — Ebitda - JSE

Ebitda - JSE (Africa S) - Z test Ebitda - JSE (Africa S) - Z test

2008 2009 2010 2011 2012 D 2008 2009 2010 2011 2012
0,139 -0,090 1,053 0,139 0,090 1 ok ok ok ok ok
1,108 0832 0557 1,108 0,832 2 ok ok ok ok ok
-0,117 1,151 -0,117 0517 0,117 3 ok ok ok ok ok
0,064 0064 029 0419 0,064 4 ok ok ok ok ok

5

6

7

8

9

-0,080 1,244 0,080 0,080 1,473 ok ok ok ok ok

0,039 0458 0,039 0,039 0,381 ok ok ok ok ok

0,124 0,124 -0,124 0,124 0,124 ok ok ok ok ok

0,164 1,116 0,640 0,164 -0,164 ok ok ok ok ok

0,921 0,082 1,086 0,082 0,082 ok ok ok ok ok
Zcrit=1,959 Zcrit=1,959

Fonte: elaborado pelos autores

©Wo~Noouoh~wNRD

Nos resultados obtidos pelo teste Chi-quadrado (x2), na Tabela 14, o
conjunto de dados observados (Do) e esperados (De) ndo possuem diferenca
significativa no periodo 2008 a 2012, permitindo aceitar a inexisténcia de viés
nos valores analisados do indicador Ebitda das empresas listadas na JSE.

Tabela 14 - Teste x? da distribuicdo digital — Ebitda — JSE
Ebitda - JSE (Africa S) - Chi-Square test

D 2008 2009 2010 2011 2012
1 0,094 0,013 1,147 0,094 0,071
2 1,575 1,011 0,571 1,575 1,011
3 0,035 1,886 0,035 0,609 0,012
4 0,004 0,158 0,375 0,539 0,158
5 0,088 1,426 0,006 0,006 3,190
6 0,001 0,718 0,196 0,001 0,597
7 0,309 0,015 0,099 0,309 0,309
8 0,026 2,404 1,181 0,389 0,092
9 1,932 0,006 2,404 0,325 0,006
Tot 4,064 7,638 6,014 3,848 5,447
df=8 x2critico=15,507 a=0,05
ok ok ok ok ok

Fonte: elaborado pelos autores
5 CONCLUSAO

As informacdes financeiras divulgadas por enfidades de qualquer
natureza devem seguir padroes esperados de qualidade para seus usudrios,
conforme sinalizado pelo International Accounting Standard Board (IASB).
Considerando que a confiabilidade € um dos principais atfributos esperados
nesse sentido, a auséncia de viés nos relatodrios financeiros emitidos pelas
organizacdes € um fator relevante para a reducdo de eventual assimetria
informacional existente com seus respectivos grupos de interesse
(stakeholders). Uma das funcdes da auditoria, tanto a interna quanto a
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externa, & auxiliar na reducdo de riscos operacionais e, sob a otica da
conformidade, pode aumentar o grau de confianca das informacdes
divulgadas.

Respondendo & questdo inicial formulada nesta pesquisa, pode-se
afirmar, com um nivel de confianca de 95%, que os dados relacionados ao
indicador Ebitda das empresas listadas na BM&FBovespa (Brasil), MoscowEx
(RUssia), BSE (India), HKEx (China), SSE (China) e JSE (Africa do Sul), ndo
apresentam viés informacional. Entretanto, a Bolsa de Valores de Shenzhen
(SZSE), na China, contrastou com as demais bolsas de valores, pois o conjunto
de dados financeiros analisados das empresas listadas apresentaram
significativo viés. Essa anomalia detectada na SZSE chama a atencdo pela
necessidade de aprofundamento investigativo sobre os fatores que
influenciaram tal situacdo e é de especial interesse a todos os investidores
internacionais. Destaca-se, ainda, o fato de que o tamanho da amostra da
bolsa chinesa de SZSE nGo apresenta grandes variacoes entre as frequéncias
observadas e esperadas, aparentando conformidade, porém os testes
estatisticos apontam para as anomalias verificadas. A amostra de empresas
da bolsa russa, por sua vez, devido a reduzida quantidade de observacoes,
apresenta pontos nas frequéncias esperadas visualimente distantes da curva
esperada, porém os testes estatisticos, com 95% de confianca, apontaram
conformidade nos valores analisados.

Estudos anteriores que se utilizaram da Lei de Benford (LB) para verificar
possiveis anormalidades distrioutivas de valores financeiros voltaram-se,
prioritariamente, as investigacdes forenses e de auditoria, fal como
apresentados por Nigrini e Mittermaier (1997), Johnson (2009) e Geyer (2010),
dentre outros. Pesquisas voltadas especificamente para a integridade dos
dados financeiros usando a LB, como as de Yang e Wang (2008), Hogan et al
(2008) e Watson e Coetzee (2012), demonstraram a relevancia e pertinéncia
da aplicacdo da LB para a identificacdo de indicios de ocorréncias anormais
ou presenca de viés em dados dessa natureza.

Este trabalho, portanto, baseia-se na mesma estrutura conceitual das
pesquisas anteriores que se serviram da LB, mas inova ao promover uma
abordagem comparativa entre bolsa de valores para se verificar a
conformidade dos dados financeiros das respectivas empresas listadas e ao
contribuir com elementos informacionais aos investidores.

Sugere-se, para novos estudos, que outras varidveis comparativas
envolvendo as companhias listadas nas bolsas de valores sejam utilizadas.
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