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LEI DE NEWCOMB-BENFORD APLICADA NA AVANLIA(;AO DA REGULARIDADE
DAS COTACOES DIARIAS NO PREGAO DA BOVESPA

Ubiratan de Brito Castro

RESUMO

O mercado de capitaisintegra osistema de distribuicéo de titulos e valores mobiliarios,
e tem o proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo das empresas e viabilizar
seu processo de capitalizacdo. Trata-se de um setor dindmico,que atuanum ambiente
competitivo e altamente sensivel a acGes de natureza politica ou econdmica. Considerando
ainda o volume de negociacOes,a elevada geracdo de dados etambém o grau de incertezas a
gue se encontra exposto, exige um permanente e eficiente controle destinado a detectar e
coibir a ocorréncia de erros e fraudes, justificando a busca de novas  metodologias
cientificas na area da controladoria. Analises efetuadas com a aplicacdo da Lei de
Newcomb-Benford tem se mostrado fortemente aderente na monitoracdo dasvariagdes em
relacdo as probabilidades de ocorréncias e na avaliagdo da normalidade no comportamento de
grandes séries de nimeros. Assim, o presente trabalho, valendo-seda anélise de séries diarias
dos valores de cotacdo de fechamento das principais acdes negociadas no pregdo da
BOVESPA, apresenta a Lei de Newcomb-Benford e avalia sua aplicabilidade na deteccdo de
eventuais oscilagbes ou distor¢cbes que possam ser consideradas anormais no mercado de
titulos da Bolsa de Valores.ABolsa de Valores é uma instituicdo que lida com a poupanca
popular e, como tal, deve estar protegida contra a investida de especuladores inescrupulosos.
Neste sentido, investiga-se sea Lei de Newcomb-Benford pode ser uma ferramenta util na
avaliacdo inicial da normalidade do curso das operagdes da bolsa. Neste sentido, € realizada
uma andlise empirica, de natureza quantitativa, com base em um modelo contabilométrico,
para verificar sua aplicabilidade no monitoramento do pregdo da Bolsa.  E feita aqui uma
apresentacdo da Lei de Newcomb-Benford, a fundamentacdo tedrica do temaabordado e,
posteriormente, a metodologia e base de dados utilizados, seguindo com a analise e
interpretacdo dos resultados.

Palavras-Chaves:Mercado de Capitais. Lei de Newcomb-Benford.Pregdoda Bovespa.



1. INTRODUCAO

Para introduzir o que é e comofunciona o Mercado de Valores Mobiliarios no Brasil,
torna-se indispensavel apresentar primeiramente aComissdo de Valores Mobiliarios—CVM,
autarquia especial,vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliarios. Criada pela Lei 6.385/76, a CVM
exerce a atividade de fiscalizacdo e normatizacdo do mercado de valores mobiliarios, de modo
a assegurar o exercicio de préaticas equitativa e coibir qualquer tipo de irregularidade.

Ao mesmo tempo, desenvolve estudos e pesquisas de onde obtém elementos
necessarios a definicdo de politicas e iniciativas capazes de promover o desenvolvimento do
mercado. No exercicio de suas atribuicdes, a Comissdo de Valores Mobiliarios podera
examinar registros contabeis, livros e documento de pessoas e/ou empresas sujeitas a sua
fiscalizacdo, intima-las a prestar declaracbes ou esclarecimentos, sob pena de multa;
requisitar informacGes de 6rgdos publicos, outras autarquias e empresas publicas, determinar
as companhias abertas a republicacdo de demonstrac6es financeiras e dados diversos; apurar
infracdo mediante inquéritos administrativos e aplicar penalidades.

Em seguida vém as Bolsas de Valores, que sdo associagdes civis, sem fins lucrativos e
com fungdes de interesse publico. Atuando como delegadas do poder publico, tém ampla
autonomia em sua esfera de responsabilidade.

Além de seu papel basico de manter local ou sistema de negociacdo eletronico,
adequados a realizacdo, entre seus membros, de transacGes de compra e venda de titulos e
valores mobiliarios; preservar elevados padrdes eticos de negociacdo; e divulgar as operagdes
executadas com rapidez, amplitudes e detalhes, propiciando liquidez as aplicagdes de curto e
longo prazo, através de mercado continuo, representado por seus pregdes diarios. E por meio
das bolsas de valores que se pode viabilizar um importante objetivo do capitalismo moderno:
0 estimulo & poupanca do grande publico e o investimento em empresas que promovem a
abertura de seu capital, ou seja, as Sociedades An6nimas de capital aberto.

As Bolsas de Valores foram instituidas no Brasil no ano de 1890, por definicdo, e uma
instituicdo civil sem fins lucrativos, gerida por um conselho de administragéo eleito e
supervisionada por 6rgdos especificos.

Chegaram a existir 9 (nove) bolsas de valores no Brasil, sendo que, até o ano 2000,
varios Estados do pais (Rio de Janeiro, Bahia, Rio Grande do Sul, Pernambuco, Brasilia-

Minas Gerais-Espirito Santo etc.) tinham suas respectivas bolsas. Naquele ano, por razdes
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econdmicas, foi acordada a incorporacdo de todas elas integrando-se ao patriménio da
Bovespa (Bolsa de Valores de Séo Paulo).

Em 2008, A Bolsa de Mercadoria e Futuro-BM&F uniu-sea BOVESPAformando a
BM&FBOVESPA S/A, dando origem a 42 maior bolsa do mundo e a 22 das Américas. Com o
valor avaliado em cerca de US$20,340 bilhdes.Todavia, embora exista atualmente somente
uma Bolsa de Valores no pais, neste artigo sera utilizado com frequéncia a expressao “bolsas
de valores”, no plural, por ser a forma genérica do tipo de instituicdo legalmente definida.

Necessario apresentar também, as Sociedades Corretoras, instituicbes financeiras
membros das bolsas de valores, devidamente credenciadas pelo Banco Central do Brasil, pela
CVM e pelas préprias bolsas, estdo habilitadas a negociar valores mobilidrios em pregdo. Séo
fiscalizadas pelas bolsas de valores, representando a certeza de uma boa orientacdo e da
melhor execucdo dos negocios de seus investidores.

Os principais titulos negociados pelas corretoras, naBolsa de Valores, sdo as agdes e, a
aplicacdo em acles € considerada um investimento de alto risco. Envolve muita incerteza e
devido as constantes oscilacdes de precos, nuncaé possivel prever o retorno do valor
investido.Essas altas e baixas podem  acontecer, como exemplo, em
decorrénciadetransformagdes macroeconémicas no ambiente de atuacdo das empresas. Esse é
0 chamado risco de mercado.

O que podetambém acontecer € o risco de liquidez. O problema neste caso é de o
investidor ndo conseguir vender facilmente uma acdo que tenha adquirido.Assim, o ideal é
ndo investir no mercado de ac¢Oes recursosque tenham a possibilidade de serem demandados
em curto prazo.

O terceiro risco € o decorrente de erros fraudes ou manipulacdes de pregos e € nesse
contexto de vulnerabilidade do mercado de titulos que esse artigo tentard demonstrar a
aplicabilidade da Lei Newcomb-Benford no monitoramento da normalidade (naturalidade)
das oscilagdes diérias das cota¢Bes ocorridas durante o pregdo da Bovespa, O método deverd
acusar eventuais manipulagdes, j& que ndo se aplica a nimeros obtidos de forma imposta, ou
seja, quando os valores sdo obtidos de maneira artificial.

A Bovespa opera com um numero elevado (dezenas de milhares) de transacGes
diariamente, dai porque trabalhar apenas com os valores das séries de cotacBes dos
fechamentos diarios das acbGes negociadas em seis dias escolhidos aleatoriamente. A
importancia deste trabalho reside na tentativa de poder demonstrar a possibilidade de
monitoramento do mercado de acGes no pregdo da Bolsa de Valorespela utilizacdo de um

método contabilométrico,onde técnicas matematicas e estatisticas se associam a contabilidade
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com o fim de se indicar a possivel prética de fraudes ou manipula¢Bes de precos durante 0s
pregdes.

Dessa forma, a pesquisa estd organizada em cinco se¢des. Além desta introducéo, a
segunda secdo traz a teoria do estudo, na qual sdo explicitados os principais conceitos
explorados na pesquisa; a terceira secdo trata da metodologia desenvolvida na andlisee da
base de dados utilizada, apresentando a origem dos dados e delimitando a variaveis estudadas;
a quarta, os resultados obtido com aplicacdo da metodologia, com analises temporais baseadas
nas informacdes contidas no sitio da Bovespa; e, na quinta e Ultima secdo, as consideracfes

finais retomam os principais pontos e achados da pesquisa.
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1. FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1  AcgOes

Titulos de renda varavel, emitidos por sociedades anénimas, que representam a menor
fracdo do capital da empresa emitente. Poder ser escriturais ou representadas por cautelas ou
certificados. O investidor em acdes & um coproprietario da sociedade anénima da qual é
acionista, participando dos seus resultados. As a¢Oes podem ser convertidas em dinheiro a
qualquer tempo, atraves de negociagdes em bolsas de valores ou no mercado de balcéo.

Tipos de a¢oes:

Podem ser ordinarias e preferenciais.

Ordinarias- proporcionam participacdo nos resultados da empresa e conferem ao
acionista o direito de voto em assembleias gerais;

Preferenciais- garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as acdes ordinarias) e no

reembolso de capital, no caso de dissolucao da sociedade.

2.2 O Pregao

O pregdo € a sessdo durante a qual se efetuam negdcios com papeis registrados em
uma bolsa de valores, diretamente na sala de negociacdo e/ou por intermédio de sistema
informatizado. Ele se dividia em Viva VVoz e Eletrénico. Atualmente so € realizado no método
eletrénico.

No Pregdo Eletronico, a compra e a venda de papéis se da eletronicamente, por meio
de um programa de computador que cruza informagodes e efetua as transagdes. Detalhando: a
corretora, ao receber uma ordem do investidor, entra no software da Bolsa com uma senha e
informa que alguém quer comprar a acdo X. O programa faz a busca e verifica se existe

alguém oferecendo aquele titulo, entdo o sistema coloca as partes em contato.

2.3 A Bovespa
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A Bovespa- Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo é uma associagdo civil sem fins
lucrativos, cujos objetivos basicos sdo, entre outros, manter local ou sistema de negociacdo
eletrbnico, adequados a realizacdo, entre seus membros, de transaces de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios; preservar elevados padrdes éticos de negociacdo; e divulgar as
operacdes executadas com rapidez, amplitude e detalhes.

A Bovespa levanta e analisa comunicados recebidos e noticias publicadas pela
imprensa, procurando identificar fatos que possam influenciar de alguma forma as
negociacdes com as acOes de determinadas empresas. Caso julgue necessario, pode comandar
0 sistema para monitorar todas as transagdes efetuadas com papéis dessas empresas.

A razéo principal da existéncia da Bolsa de Valores de Sdo Paulo -Bovespa, assim
como de todas a demais bolsa de valores organizadas, pode ser expressa em sua esséncia pelo
termo liquidez.

Financeiramente, um titulo mobiliario tem liquidez quando pode ser comprado ou
vendido, em questdo de minutos, a um preco justo de mercado, determinado pelo exercicio
natural da lei de oferta e demanda.

Para tanto, a Bovespa oferece os mais variados mecanismos de negociacéo de titulos e
valores mobiliarios de empresas criteriosamente selecionadas, um sofisticado sistema de
teleprocessamento para difusdo de informacdes, exercendo, em defesa do interesse publico,

um rigoroso acompanhamento de todos os aspectos envolvidos nas transacoes.

2.4 Monitoramento “on-line” durante o pregao

O sistema de negociacdo é dotado de parametros de negociabilidade - quantidade
transacionada e oscilacdo de cotacdo - rejeitando automaticamente o registro de operacdes que
0s ultrapassem.

Ressalte-se que esses parametros sdo determinados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e pela Bovespa e podem ser alterados sempre que for necessario.

No estabelecimento do parametro de quantidade transacionada, dois pontos séo
levados em consideragdo: o numero total de acbes componentes do capital social da empresa e
a média diaria de negocia¢do com o papel em todo o mercado.

Com relacdo ao pardmetro de oscilacdo de cotacdo, esse € infringido sempre que o
preco do negocio se situar acima ou abaixo de determinado patamar, estabelecido em termos
percentuais, tomando-se por base a cotacdo do ultimo negdcio registrado. As operagdes que

superarem um desses parametros sdo avaliados pela Bovespa, que as enguadra em
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procedimento especial apropriado, comunicando-o as sociedades corretoras intervenientes, de
forma a manter o funcionamento regular e ordenado do mercado.

Os procedimentos especiais adotados consistem na realizacdo de leildes que,
dependendo do grau de superacdo do parametro, poder ser imediatos, realizados apds 25
minutos, ap6s 1 hora, ou, até mesmo, somente apds decorridas 24 ou 48 horas apds a
ocorréncia da superagdo dos parametros mencionados.

Independentemente da sistematica adotada, nos casos de superacdo significativa a
Bovespa solicita, da empresa emissora dos titulos, esclarecimentos sobre a existéncia de
algum fato que ndo tenhasido divulgado ao mercado e que possa justificar a situacdo atipica
de negociacdo observada.

2.5  Acompanhamento “off-line” - apds encerramento do pregédo e especificacdo dos
comitentes

As acles apresentaram situagdes atipicas de negociagdo, aquelas que estavam sendo
monitoradas em funcgéo de fatos ou transac¢des fora de padrdo ocorridas em pregdes anteriores
e, ainda, aquelas que sdo objeto de solicitacdo de acompanhamentos especificos por parte de
orgdo regulador sdo analisadas apds o encerramento do pregao,com o objetivo de identificar
0s comitentes envolvidos.

Nessa anélise, verifica-se se eles sdo pessoas ligadas a empresa objeto da operacdo ou
a empresas a ela coligadas, se h& caracterizacdo de um grupo de comitentes agindo em
conjunto e se sdo profissionais do mercado.

Procura-se identificar situacOes que caracterizem a tentativa de manipulacdo de
mercado, através de condigdes artificiais de demanda, oferta e preco, bem como indicios de
utilizacdo de informagdes privilegiadas.

Todas essas analises sdo efetuadas com o méaximo rigor e resultam em relatorios que
sdo encaminhados a CVM.

As agdes que estdo sendo monitoradas recebem um tratamento diferenciado, pois séo
verificadas as operacGes de varios pregBes consecutivos, cujos comitentes também sdo
identificados. Em qualquer situacéo, caso alguma irregularidade seja constatada, as operacdes

sdo canceladas e a CVM é notificada.

2.6 Histdrico de Manipula¢do de Mercado — BVRJ
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Uma das hipéteses para a quebra da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro apontapara a
manipulagdo do mercado de agdes por determinado investidor que,valendo-sede uma
estratégia arrojada, contratavam-se empréstimos em instituicdes financeiras e utilizavam na
comprade acdes na bolsa de valores, e,manipulando a valorizacdo dos ativos pela realizacdo
denegdcios consigo mesmo, por intermédio de corretores ou outras interpostas pessoas,
inflava as cotacdes dos titulos. Anteas grandes valorizagGes duvidosasdas a¢des, 0s bancos
pararam de Ihe emprestar, causando quebra em cascata na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Assim, por falta de uma adequacao aos riscos do negocio, a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro - BVRJ acabou entrando em colapso em junho de 1989, ndo voltando mais a se
recuperar. Em 2002 suas cotas patrimoniais foram adquiridas e incorporada ao patrimonio da
BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros).

2.7 Sobre a Lei de Newcomb-Benford - LNB

A Lei de Newcomb-Benford, doravante expressa nesse trabalho somente como
LNB,teve sua origem nas observagdes de dois pesquisadores que empiricamente verificaram
uma anomalia na probabilidade de ocorréncia dos primeiros digitos em nameros
representativos de fendbmenos naturais. Simon Newcomb (1835-1909), astronomo,
matematico e escritor, verificou nas bibliotecas, que as primeiras paginas das tabuas de
logaritmos que comecavam com o digito 1 (um), se encontravam mais gastas que as demais,
indicando que as pessoas buscavam mais valores de logaritmos iniciados por 1 que daqueles
que comecavam com 9. Concluiu que os digitos ndo ocorriam com a mesma frequéncia e que
existia uma anomalia na probabilidade de ocorréncia desses nimeros.

De forma semelhante, o engenheiro eletricista e fisicoFrank Benford (1887-1948)
também observou tal fendbmeno, com base em uma pesquisa com mais de 20 mil nimeros de
diversas naturezas, e construiu uma tabela estatistica com a frequéncia de ocorréncia para 0s
digitos de 1 a 9 nas primeiras posi¢des dos numeros, confirmando uma ndo uniformidade na
sua distribuicédo de frequéncia.

Embora o primeiro algarismo de uma amostra de nimeros aleatérios de uma fonte de
dados possa ser qualquer algarismo entre 1 e 9, a probabilidade de ocorréncia de cada um
desses algarismos ndo é 1/9. Este fenémeno é confirmado pela LeiNewcomb-Benford, que
aponta para uma anomalia na probabilidade, mostrando que os digitos 1, 2 e 3 sdo mais
comuns que os demais (4, 5, 6, 7, 8 e 9) como primeiro digito de uma distribuicdo aleatoria de

ndmeros, como no caso de estatistica de populacao, taxa de mortalidade, dados de custos etc.
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Forster(2006) esclarece que apesar da constatacdo de que a LNB seja aplicavel a
diversos fenébmenos, incluindo eventos financeiros, é importante destacar algumas limitaces
desta técnica, havendo situacdes onde nédo € possivel aplicar a LNB. Rocha(2005) destaca que
o perfil de ocorréncia de digitos ndo funciona para dados como numeros gerados
aleatoriamente, como é o caso dos nimeros da loteria, osde langamentos de um dado ou os de
uma listagem de niumeros aleatérios.

Ainda segundo Forster (2006) outro tipico conjunto de dados que ndo deve obedecer a
LNB sdo os numeros inventados por seres humanos, que provavelmente tenderdo a ser
proximos do aleatério (Rocha, 2005). Entretanto, afirma que isto ndo é uma desvantagem,
sendo uma maneira de se saber se um balango foi fraudado por humanos, por exemplo. De
igual modo, a LNB ndo funciona com numeros arredondados, mas também podera denunciar
0 arredondamento.

A LNB também ndo funciona com pequenas quantidades numéricas e comdatas
(Rocha. 2005). Quanto maior a quantidade, mais a tendéncia da distribuicdo se adequar a
LNB.

Segundo Varian (1972), estando uma base de dados em desconformidade com a LNB,
isso ndo implica necessariamente que os dados sejam totalmente inidoneos, mas que uma néo
conformidade deve levantar suspeitas.Cleary e Thibodeau (2005) apontam ainda que o teste
digito-por-digito pode apontar desvios que ndo representam nem fraude ou qualquer tipo de
ma gestdo pela unidade geradora dos dados, sendo util apenas se o teste geral apontar algum
desvio.

A frequéncia proporcional ou a probabilidade esperada de que o algarismo d apareca
como primeiro digito em uma amostra de valores, pode ser calculada pela aplicacdo da

seguinte equacdo:

P(d) = log,,e (1 + %) 1)

Onde d é o primeiro digito, nimero inteiro do intervalo [1,9]
A tabela a seguir fornece a frequéncia de cada nimero inteiro [1,9] ser o primeiro
digitosignificativo obtidos a partir da aplicacdo da equacdo (1):

Tabela defrequéncia da Lei Newcomb-Benford

Digito Probabilidade esperada
1 0,30103
2 0,17609
3 0,12494
4 0,09691
5 0,07918
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0,06695
0,05799
0,05115
0,04576

O [0 ||

Fonte: elaboragdo propria
Apresentada graficamente, a frequéncia ou probabilidade esperada de ocorrer um

numero iniciado pelo digito 1 é 30,103%, enquanto que a iniciada pelo digito 5 é de 7,918%.

Grafico dadistribuicdo de frequéncias da Lei de Newcomb-Benford
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Fonte: FRANCISCHETTI (2007, p.27)

Ao se comparar a frequéncia observada com a frequéncia esperada pela LNB para uma
amostra de dados qualquer, tem-se um indicador da diferenca obtida.

A Lei de Newcomb-Benford foi descoberta originalmente no final do século XIX,
porém, segundo Ribeiro et al. (2005), o numero de trabalhos publicados sobre esta lei cresceu
a partir da déecada de 1940. Entre as décadas de 60 e 90 os numeros de trabalhos publicados
continuaram a subir conforme Nigrini (2000). Todavia, vale ressaltar que o trabalho empirico
mais completoexistente sobre o assunto até este periodo foi ainda o de Benford, que produziu
a maior tabela de frequéncia de digitos disponiveis para investigacao até os anos noventa.

Carslaw (1988) apresentou o primeiro trabalho sobre a aplicacdo da Lei de Newcomb-

Benford na Contabilidade, que foi publicado na década de 80,onde levantou a hipdtese de que
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a frequéncia de ocorréncia para os segundos digitos contido nos lucros de empresas da Nova
Zelandia se afastava significativamente das expectativas (frequéncia esperada). Por exemplo,
h& uma frequéncia observada muito maior de zeros do que uma frequéncia esperada de noves
como o segundo digito nos lucros relatados. Ainda na década de 80, o pesquisador Theodore
P. Hill mostrou evidéncia experimental, pois quando sdo solicitados as pessoas que inventem
“ndmeros fortuitos”, estes nlmeros nunca estdo em consonadncia com a distribuicdo de
Newcomb-Benford, embora eles compartilhem algumas propriedades desta Lei.

Ainda conforme Ribeiro et al. (2005) a década de Noventa foi o periodo de
consolidacéo da aplicacdo da Lei de Newcomb-Benford na contabilidade, onde foram vistos
avancgos recentes na teoria, junto com pesquisa extensa sobre como usar a lei no contexto da
auditoria. Christian e Grupta (1993), por exemplo, analisaram dados de contribuintes para
achar indicios de evasdo secundaria, onde se reduz a renda tributavel a um valor inferior ao
exercido pela tabela da receita federal, utilizada nos E.U.A para declaragdo de impostos de
rendas de contribuintes com renda inferior a $ 100.000,00. O pesquisador Mark J. Nigrini em
1994 foi responsavel pelo primeiro trabalho a utilizar a Lei de Newcomb-Benford para
descobrir fraudes. Usando os nimeros de um caso de fraudes de folha de pagamentos, o autor
comparou as frequéncias dos dois primeiros digitos dos cheques fraudulentos com a
correspondente distribuicdo segundo a Lei de Newcomb-Benford como padrao.

2.8 Lei de Newcomb-Benford,Pesquisas e Aplicacdes.

Alguns estudos aplicam, considerando o campo da Contabilometria, a Lei de
Newcomb-Benford, com vistas ao aperfeicoamento do processo de produgéo de informagdes
no campo de auditoria contabil, verificacdo de despesas no setor publico, entre outras areas.
Esta secdo ira mostrar uma breve revisao de trabalhos aplicados sobre a lei.

O trabalho de Santos et al. (2003), analisa uma populagdo de aproximadamente 8 mil
notas fiscais de venda emitidas no periodo de 1998 a 2001, de uma empresa, que tenham sido
objeto de verificacdo pelos postos fiscais de controle da Secretaria da Fazenda de
Pernambuco, visando identificar possiveis subfaturamentos dos valores de venda. A anélise da
empresa fundamenta-se na comparacdo entre as distribuicdes observadas e as esperadas
segundo a Lei de Newcomb-Benford, dos primeiros digitos das notas fiscais e verificagdo da
significancia das diferencas. O modelo expressa que no periodo analisado, os anos de 2000 e
2001 apresentam divergéncias do esperado, sugerindo ao auditor examinar o motivo dos

desvios em relacdo a lei. Em sintese, para os autores, a Lei de Newcomb-Benford é uma
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ferramenta importante para auxiliar na deteccdo de erros contabeis, erros de digitacdo ou
fraudes contabeis no contexto de uma auditoria contabil tradicional ou da auditoria digital.

Ribeiro et al. (2005), tem como objetivo analisar 104.104 notas de empenho, do ano de
2002, de 20 Municipios do Estado da Paraiba, que estdo localizados nas regides do litoral e do
sertdo. Para tanto, considera os valores das notas de empenho, abstraindo-se o primeiro digito
do valor da despesa correspondente aquele empenho, agrupando-os a um mesmo nivel de
digitos, para posterior aplicacdo da Lei de Newcomb-Benford. Os autores, além de utilizarem
a lei como uma distribuicdo de medidas para detectar desvios de padrdes (erros ou fraudes),
também aplicam os testes de hipdteses que permitem analisar o grau de significancia das
divergéncias entre os dados esperados e os observados. Em ambas as regides analisadas, os
resultados mostram um forte indicio de existéncia de manipulacdo ou fraude. A analise
quantitativa, pelo modelo desenvolvido pelos autores, indica algumas consideracoes
importantes em relacdo aos digitos 9 e 8. O primeiro revela uma tendéncia de
superfaturamento nas despesas realizadas pelos gestores dos municipios, enquanto o segundo
desvenda que ha uma forte tendéncia de o administrador publico fracionar as despesas que se
situam acima de R$ 8.000,00, limite estabelecido pela Lei Federal n° 8.666/93, onde
disciplina as aquisi¢des mediante licitacdo (BRASIL, 1993). Dentre os 20 municipios
analisados, apenas em trés os valores dos empenhos se comportaram conforme a Lei de
Newcomb-Benford, para um nivel de significancia de 10%, sendo que um deles estava sob
intervencdo judicial durante o exercicio financeiro de 2002, inibindo assim, talvez, qualquer
conduta ilegal. Outro municipio tem uma administracdo exemplar, conforme divulgado pela
imprensa regional, com orcamento participativo e conselho de contas constituido por varios
segmentos da sociedade local. E um terceiro municipio que foi recém-emancipado e ainda nédo
teve as contas rejeitadas. Para os autores o trabalho apresenta que a Lei de Newcomb-Benford
pode ser uma ferramenta a auxiliar na protecdo da sociedade contra fraudes e deteccdo de
irregularidades com o dinheiro publico.

A possibilidade de aplicagdo da Lei de Newcomb-Benford no controle das
demonstracdes financeiras das organizaces € verificada por Francischetti (2007). Para tanto
se considera os saldos das contas contabeis do balanco patrimonial de uma empresa de
maquinas e equipamentos de uma cidade no interior paulista, do periodo entre o primeiro
trimestre de 2004 até o primeiro trimestre de 2007, totalizando treze exercicios trimestrais. O
autor abstrai os primeiros digitos dos valores dos saldos das contas patrimoniais e 0s agrupa a
um mesmo nivel de digitos, para posterior aplicacdo da analise gréfica e do modelo

contabilométrico. Como resultado, é verificado que as andlises dos saldos dos balancos
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patrimoniais, no periodo considerado, se ajustam a Lei de Newcomb-Benford. Para o autor, é
compativel e vidvel a aplicacdo da lei no controle das demonstracdes financeiras das
organizacg0es, pois estara contribuindo com os gestores informacgfes importantes de que seus
resultados econémicos e financeiros estdo dentro do que foi pré-estabelecido e das normas
legais vigentes.

Santos et al. (2009) tem o objetivo de verificar se 0 modelo contabilométrico baseado
na Lei de Newcomb-Benford é aplicavel ao trabalho de auditoria tributaria do Imposto sobre
Servico de Qualquer Natureza (ISS/ISQN). O estudo é baseado nos dados de notas fiscais de
uma empresa de publicidade, numa cidade do Nordeste, emitidas entre os anos de 2002 e
2005. Com a participacdo de fiscais com experiéncia de fiscalizacdo do ISS, realizou-se a
confrontacdo do resultado do modelo contabilométrico com o obtido pela auditoria contabil-
fiscal, ou seja, se existiam indicacOes de desvio de padrdo (fraudes, erros contabeis ou de
langamentos). Como resultado é constatado variacdo significativa entre os desvios para as
notas fiscais emitidas cujos valores se iniciam com os digitos 2, 7 e 8, 0 que devem ser
investigadas com maior profundidade, podendo supor que sejam digitos manipulados ou
omisséo de registros. E também evidenciada a aplicabilidade do modelo para o processo de
auditoria tributaria do ISS, pois esse sinalizou 0s possiveis desvios com a emissdo e
escrituragdo das notas fiscais, os quais foram confirmados com os resultados da fiscalizag&o.
Por se tratar da aplicacdo de uma metodologia inédita no processo de auditoria do ISS, para 0s
autores, este trabalho acaba contribuindo com o planejamento e padronizacdo dos processos
de fiscalizacé&o.

Costa et al. (2011), aprofunda ainda mais no estudo da aplicagédo da Lei de Newcomb-
Benford. Ao analisar 134.281 notas de empenhos emitidas por 20 Unidades Gestoras de dois
Estados Brasileiros, o objetivo é detectar a ocorréncia de desvios significativos na distribuicéo
do primeiro e segundo digitos dos gastos publicos, sendo que a analise do segundo digito é
um estudo inédito para o caso brasileiro. Os dados foram obtidos junto aos portais dos
Estados analisados disponibilizados na Internet com empenhos para o exercicio de 2009 com
valor igual ou superior a R$ 1,00, que posteriormente foram extraidos o primeiro e segundo
digitos de cada empenho agrupando-os a um mesmo nivel de observacdo. E aplicado na
anélise dos dados o modelo contabilométrico, o qual se utiliza de testes de hipéteses para
avaliar a variacdo observada para o primeiro e segundo digitos. O estudo encontra a
ocorréncia de desvios significativos, sendo que as notas de empenhos iniciadas por 7 e 8,
houve excesso, e 9 e 6, com escassez de ocorréncias, sugerindo um comportamento de fuga a

realizacdo dos processos licitatdrios nos gastos publicos. Para os autores, a utilizacdo do
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modelo constitui-se em efetivo subsidio as equipes de auditoria, sobretudo na elaboragéo do
seu planejamento e determinacdo da amostra auditada.

As pesquisas apresentadas com aplicacdo da Lei de Newcomb-Benford estdo em
consonancia com o objetivo desta pesquisa, que € verificar a aplicabilidade da lei no controle
de fraude ou manipulacdo de dados ou operagdes em um mercado extremamente dindmico e
competitivo e que lida diariamente com uma quantidade enorme de informagdes, como forma
de fazer uma avaliacdo inicial da confiabilidade dos controles convencionais ja existentes,
fundamentando na relacdo entre a lei e os testes de hipoteses com vistas ao aperfeicoamento

do processo de producdo de informagdes.

3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Uma das técnicas de aplicacdo da Lei de Newcomb-Benford é a comparagéo entre a
frequéncia observada (po) e a probabilidade esperada (pe) de ocorréncia de um algarismo
como primeiro digito em uma amostra de valores, ou seja, po — pe. Para tanto, pode-se utilizar
um teste Z, que capta a significancia estatistica desta diferenca, trabalhando com a hipdtese
nula de que ndo existe diferenca entre as frequéncias observadas e esperadas. Ou seja:

HO: po = pe, ndo existe diferenca estatisticamente significativa entre as diferencas nas
distribuicdes de probabilidades observadas e esperadas;

H1: po # pe, existe diferenga estatisticamente significativa entre as diferencas nas
distribuicbes de probabilidades observadas e esperadas.

O teste Z proposto para esta situacdo pode ser calculado pela seguinte equacao:

el
pe(1- pe)
" 0
Onde n € o nimero de observacdes 21r'| 4 0 termo de corre¢do de continuidade, somenteusado

quando ele & menor que |po - pe|.

A um nivel de significancia de 0,05 e conforme tabela da distribuicdo normal padréo,
0 Zc (Z critico) é igual a 1,96. Quando o modulo Z for superior ao Zc de 1,96, aceita-se a
hipotese H1.
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Adicionalmente, para estudar se as duas distribuicbes de probabilidade na sua
totalidade estdo em conformidade uma com a outra, ou se a distribuicdo de probabilidade
observada é “igual” a distribuicdo esperada, segundo a Lei de Newcomb-Benford, pode ser

utilizado um teste X2(Qui-Quadrado-Teste), como afirmam Ribeiro et al. (2005):

.~ (PO—PE)?
A= dZi PE 3)
Onde PO e PE séo as proporcdes observadas e esperadas definidas por:

PO = (poX n); PE = (peX n).

Também considerando um nivel de significancia de 0,05 o valor critico de X2 é de
15,507, com um grau de liberdade 8 (ou seja, n-1).

Neste trabalho, foram coletadas as sequéncias numéricas dos valores de fechamento
das ac¢des negociadas no pregdo dos dias 08 de maio e de 11 a 15 de maio, tornados publicos
no sitio da BOVESPA a partir daquelas respectivas datas.

Obtencéo de dados:

Os dados para esta pesquisa foram obtidos no sitio da BM&F BOVESPA, no endereco

eletrénico:http://www.bmfbovespa.com.br/fechamento-

pregao/BuscarUltimosPregoes.aspx?Tipo=MercadoVistaDetalhe&Data=0515&Nivel=4&Anc
ora=A0&Idioma=pt-br.

Referidos dados foram coletados nos relatorios das cotagdes diarias nos boletins
eletronicos de fechamento de cada dia util no periodo de 08/maio a 15/maio/2015, acessando-
se, no sitio da BM&V Bovespa, a op¢doMercados>Acdes>Cotagdes> Cotacdes anteriores.

Para cada um dos dias supramencionados, foi acessada a op¢do““mercado a vista” em
consulta de tela, e, em seguida, “lote padréo”. Salvou-se os demonstrativos assim acessados
em arquivos PDF, que compdem o0 anexo ldesta pesquisa. Foram utilizados os dados
constantes da coluna H dos demonstrativos — “Cotagdes de fechamento”

Para cada analisado, registrou-se a “quantidade de negocios” e o “volume
negociado” em R$, e aquantidade de empresas listadas que tiveram suas acOes

negociadasconforme dados expostos na tabela a seguir:

Dias analisados Quantidade de negécios | Volume negociado (Reais) Acdes negociadas
08/maio (sexta-feira) 889.317 7.106.617.686,54 307
11/maio (segunda-feira) 837431 6.626.974.977,03 324
12/maio (terca-feira) 961.699 6.472.278.257,37 316



http://www.bmfbovespa.com.br/fechamento-pregao/BuscarUltimosPregoes.aspx?Tipo=MercadoVistaDetalhe&Data=0515&Nivel=4&Ancora=A0&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/fechamento-pregao/BuscarUltimosPregoes.aspx?Tipo=MercadoVistaDetalhe&Data=0515&Nivel=4&Ancora=A0&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/fechamento-pregao/BuscarUltimosPregoes.aspx?Tipo=MercadoVistaDetalhe&Data=0515&Nivel=4&Ancora=A0&Idioma=pt-br
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13/maio (quarta-feira) 1.017.468 6.590.234.527,96 329
14/maio (quinta-feira) 959.263 6.508.745.833.07 321
15/maio (sexta-feira) 917.285 6.333.317.294,36 326
Total no periodo 5.582.463 39.638.168.583,26

Elaboracédo do autor

E verificado se a distribuicido de frequéncia dos primeiros digitos dos valores da
sequéncia de cotacOes segue a frequéncia de distribuicdo da Lei de Newcomb-Benford. Para
tal, é efetuada a somatoria da quantidade de vezes que cada digito é encontrado e agrupados
os resultados, formando as frequéncias observadas (po) de cada digito. A seguir sdo tabulados
os resultados apresentados pela Lei de Newcomb-Benford e formulado as frequéncias
esperadas (pe) de acordo com a lei. Estes dados sdo entdo confrontados com os testes Z e X2
anteriormente apresentados em serie sob analise, como mostra a proxima secgao.
4 RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da comparacdo da frequéncia dos digitos
observados nos dados dascotagdes diarias do pregdo da Bovespa com a probabilidade
esperada pela Lei de Newcomb-Benford, durante o periodo entre os dias 08 a 15 de maio de
2015. Para obter as informagdes necessarias aos testes de hipdteses, as Tabelas de nimeros 1
e 6 mostram os calculos para cada dia atil no periodo entre 08 e 15 de maio.

Considerando a planilha com os dados do dia 8 de maio de 2015, a Tabela 1
demonstra as quantidades dos primeiros digitos observados, abstraidos do sequenciamento do
pregéo, e as quantidades esperadas, conforme a lei. Por exemplo, do total de 307 valores do
dia 08 de maio, foram observadas 95cotac¢des iniciadas com o digito 1, enquanto o esperado,
de acordo com a lei, deveriam ser 92 observacdes. Da mesma forma, o digito 6 foi observado
em 9 valores enquanto se esperavam 21. O Grafico 1 apresenta a distribuicdo das frequéncias

observadas e esperadas dos primeiros digitos das cota¢Ges do dia 8/maio.

Tabela 1 - Frequéncia de ocorréncias dos algarismos observadas e esperadas segundo a LNB
nas primeiras posicOes de cada nimero, na sequéncia da cotacdo de fechamento da Bovespa
de 08/maio/2015 — Sexta-feira.

Digito | Qtidade Obs. | Qtidade Esp. | Prob. Obs.(po) Prob. Lei (pe)
1 95 92 0,30945 0,3010
2 54 54 0,17590 0,1761
3 45 38 0,14658 0,1249
4 28 30 0,09121 0,0969
5 22 24 0,07166 0,0792
6 9 21 0,02932 0,0669
7 15 18 0,04886 0,0580
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8 16 16 0,05212 0,0512
9 23 14 0,07492 0,0458
Total 307 307 1 1

Fonte: Elaboragdo propria

Gréfico 1 — Distribuicdo frequéncias observadas e esperadas LNB - fechamento de 08/maio

Frequéncia observada e esperada em 08/maio

1 2 3 4 5 6 7 8 9

H Qtidade Obs.

Fonte: elaboracdo prépria

H Qtidade Esp.
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Foram repetidos os procedimentos para cada um dos dias da semana que se seguiram,

quais sejam, de 11 de maio a 15 de maio de 2015, conforme dados mostrados nas tabelas e

gréficos a seguir.
Tabela 2 — 11 de maio

Digito | Qtidade Obs. [Qtidade Esp. E)rt?st.).(po) Prob. Lei (pe)
1 95 98 0,29321 0,3010
2 53 57 0,16358 0,1761
3 48 40 0,14815 0,1249
4 36 31 0,11111 0,0969
5 23 26 0,07099 0,0792
6 13 22 0,04012 0,0669
7 16 19 0,04938 0,0580
8 21 17 0,06481 0,0512
9 19 15 0,05864 0,0458
Total 324 324 1,00000 1,0000




Fonte: elaboragdo propria

Gréfico 2 — Distribuicao de frequéncia observada e esperada (LNB) - dia 11/maio

Frequéncia observada e esperada 11/maio

B Qtidade Obs. ™ Qtidade Esp.

Fonte: Elaboracéo prdpria
Tabela 3— 12 de maio

- . . Prob. .
Digito Qtidade Obs. | Qtidade Esp. Obs. (po) Prob. Lei (pe)

1 89 95 0,28165 0,3010
2 53 56 0,16772 0,1761
3 47 39 0,14873 0,1249
4 41 31 0,12975 0,0969
5 23 25 0,07278 0,0792
6 8 21 0,02532 0,0669
7 20 18 0,06329 0,0580
8 18 16 0,05696 0,0512
9 17 14 0,05380 0,0458

Total 316 316 1,00000 1,0000

Fonte: Elaboragéo propria
Grafico 3 — Distribuicao de frequéncias observada e esperada LNB — 12/maio

Frequéncia observada e esperada em 12/maio
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Fonte: elaboragdo propria
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Tabela 4 — 13 de maio

- . . Prob. .
Digito Qtidade Obs. |[Qtidade Esp. Obs. (po) Prob. Lei (pe)
1 100 99 0,30395 0,3010
2 49 58 0,14894 0,1761
3 48 41 0,14590 0,1249
4 39 32 0,11854 0,0969
5 23 26 0,06991 0,0792
6 14 22 0,04255 0,0669
7 18 19 0,05471 0,0580
8 17 17 0,05167 0,0512
9 21 15 0,06383 0,0458
Total 329 329 1,00000 1,0000
Fonte: elaboracédo propria
Gréfico 4 -Frequéncia observada e esperada LNB — 13/maio
Frequencia observada e esperada 13/maio
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Fonte: elaboragdo propria
Tabela 5 - 14 de maio
Digito 8Egade Qtidade Esp. | Prob. Obs.(po) | Prob. Lei (pe)
1 91 97 0,28349 0,3010
2 o4 o7 0,16822 0,1761
3 52 40 0,16199 0,1249
4 36 31 0,11215 0,0969
5) 23 25 0,07165 0,0792
6 15 21 0,04673 0,0669
7 15 19 0,04673 0,0580
8 15 16 0,04673 0,0512
9 20 15 0,06231 0,0458
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| Total | 321 | 321 | 100000 | 1,0000 |
Fonte: elaboracédo propria

Gréfico 5 — Frequéncia observada e esperada LNB — 14 de maio
Frequencia observada e esperada - 14/maio
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Fonte: elaboracédo propria

Tabela 6 — 15 de maio

Digito Qtidade Obs. | Qtidade Esp. | Prob. Obs.(po) [Prob. Lei (pe)
1 86 98 0,26380 0,3010
2 59 57 0,18098 0,1761
3 51 41 0,15644 0,1249
4 37 32 0,11350 0,0969
5 20 26 0,06135 0,0792
6 18 22 0,05521 0,0669
7 18 19 0,05521 0,0580
8 15 17 0,04601 0,0512
9 22 15 0,06748 0,0458
Total 326 326 1,00000 1,0000

Fonte: elaboracéo prdpria

Grafico 6 — Frequéncia observada e esperada 15/maio
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Frequencia observada e esperada 15/maio
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Fonte: elaboracéo prdpria

O proximo passo foi determinar o moédulo do desvio (ou diferenca) entre as
probabilidades observadas e a esperadas, e 0 termo de correcdo para cada um dos digitos
analisados, para calcular o teste Z, conforme mostra a Tabela 7. Por exemplo, 0 médulo do
desvio na segunda coluna do digito 6 é 0,03758, valor este utilizado para célculo do teste Z
gue, neste caso, é igual a 2,6175, como mostra a sétima coluna. Valores superiores ao Z
critico de 1,96 apontam para a evidéncia de necessidade de analise em busca de
possivelinterferéncia humana nos dados sobanalise.

Por outro lado, para encontrar o teste X2, de todos os dias da pesquisa, foi necessario
determinar as proporcdes observadas e as esperadas, que nada mais sao que o produto entre as
respectivas probabilidades pelo nimero total de observacdes, e a diferenca dessas proporcoes,
conforme mostrama oitava coluna dastabelas de nimeros7 a 12. Exemplificando, o dia08 de
maio/2015 tem um teste X2 igual a 14,8302, ultima linha da oitava coluna da tabela 7, que
estaabaixo do valor critico 15,507.

Seguindo esta mesma estrutura, as probabilidades observadas e estimadas, além das
respectivas estatisticas de testes, foram calculadas para os demais dias da amostra,com seus
resultados sintetizados nas Tabelas 7al2, que exibem os valores Z e X2 calculados
respectivamente. Por exemplo, na Tabela 7, pode ser notado que o teste Z para o digito 7 no
dia8/5 é 0,500. E na Tabela 8, apresenta que o0 X2 no dia 11/5 é 8,93.

Tabela 7 - Calculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cota¢des do dia 08/maio - Z Teste critico 1,96 e
X2 critico 15,507

Desvio Termo x>
PO (poXn) PE (peXn) PO - PE |Z Teste

Digito
e |po - pe| Correcao Teste

1 0,00845|0,0016 95 92 3| 0,2604 | 0,0978
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2 0,00020 | 0,0000 54 54 0| 0,0094 0,0000
3 0,02168(0,0016 45 38 7| 1,0627 1,2895
4 0,00569 | 0,0016 28 30 -2 0,2408 0,1333
5 0,00754|0,0016 22 24 -2| 0,3835 0,1667
6 0,037580,0016 9 21 -12| 2,5215 6,8571
7 0,00914(0,0016 15 18 -3[ 0,5631 0,5000
8 0,00092 | 0,0000 16 16 0| 0,0729 0,0000
9 0,02912|0,0016 23 14 91 2,3040 5,7857
Total 307 307 14,8302

Fonte: elaboragdo propria

Tabela 8 - Calculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cotacdes do dia 11/maio - Z Teste critico 1,96 e
X2 critico 15,507

. 2

Digito Il)szv-lc;el errrrz(:,‘éo PO (poXn) PE (peXn) PO - PE |Z Teste ?I'(este
1 0,007790,00154 95 98 -3| 0,2451 0,0653
2 0,01252|0,00154 53 57 -4 0,5187 0,2884
3 0,02325|0,00154 48 40 8| 1,1817 1,4020
4 0,01421(0,00154 36 31 51 0,7708 0,6753
5 0,00821(0,00154 23 26 -3 | 0,4445 0,2759
6 0,026780,00154 13 22 9| 1,8179 3,4724
7 0,00862 | 0,00154 16 19 -3 0,5448 0,4148
8 0,013610,00154 21 17 41 0,9859 1,1730
9 0,01284(0,00154 19 15 41 0,9729 1,1667

Total 324 324 8,9338

Fonte: elaboracédo propria

Tabela 9 - Calculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cotacfes do dia 12/maio - Z Teste critico 1,96 e
X2 critico 15,507

. 2

Digito ?;Z"_";el Zf)rrr:;zao PO (poXn) |PE (peXn) |PO-PE |ZTeste )T(este
1 0,01935/0,00158 89 95 -6| 0,6888 | 0,3933
2 0,00838/0,00158 53 56 -3| 0,3172 | 0,1260
3 0,02383|0,00158 47 39 8| 1,1965 | 1,4372
4 0,03285 [ 0,00158 41 31 10| 1,8787 | 3,5184
5 0,00642 |0,00158 23 25 -2| 0,3181 | 0,1642
6 0,04158|0,00158 8 21 -13| 2,8460 | 8,1678
7 0,005290,00158 20 18 2| 0,2821 | 0,1525
8 0,00576|0,00158 18 16 2| 0,3371 | 0,2049
9 0,00800 | 0,00158 17 14 3| 0,5455 | 0,4413

Total 316 316 14,6056

Fonte: elaboragdo Prépria
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Tabela 10 - Calculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cotagbes do dia 13/maio - Z Teste critico 1,96 e
X2 critico 15,507

Digito Desvio TermoN PO (poXn) PE (peXn) PO - PE |Z Teste X’
|po - pe| Correcao Teste

1 0,00295 | 0,001520 100 99 1| 0,0566 | 0,0095
2 0,02716/0,001520 49 58 -9] 1,2211 | 1,3785
3 0,021000,001520 48 41 7| 1,0686 | 1,1613
4 0,02164|0,001520 39 32 7| 1,2337 | 1,5901
5 0,009290,001520 23 26 -3] 0,5220 | 0,3586
6 0,02435/0,001520 14 22 -8] 1,6572 | 2,9151
7 0,00329/0,001520 18 19 -1] 0,1373 | 0,0614
8 0,00047|0,001520 17 17 0| 0,0388 | 0,0014
9 0,01803/0,001520 21 15 6| 1,4325 | 2,3351

Total 329 329 9,8111

Fonte: elaboragdo propria

Tabela 11 - Calculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cotagdes do dia 14/maio - Z

Teste critico 1,96 e X2 critico 15,507

. Desvio Termo X2
Digito = PO (poXn) PE (peXn) PO - PE |Z Teste
|po-pe| |Corregdo Teste

1 0,01751|0,00156 91 97 -6] 0,6231 | 0,3270
2 0,00788|0,00156 54 57 -3]1 0,2972 | 0,1131
3 0,03709|0,00156 52 40 12| 1,9258 | 3,5363
4 0,015250,00156 36 31 5| 0,8293 | 0,7704
5 0,00755 | 0,00156 23 25 -21 0,3975 | 0,2310
6 0,02017|0,00156 15 21 -6] 1,3348 | 1,9522
7 0,01127/0,00156 15 19 -4] 0,7445 | 0,7031
8 0,004470,00156 15 16 -1] 0,2368 | 0,1253
9 0,01651/0,00156 20 15 5] 1,2811 | 1,9094

Total 321 321 9,6677

Fonte: elaboracédo propria
Tabela 12 - Célculo do Z Teste e X 2 Teste para a sequéncia de cotacfes do dia 15/maio - Z Teste critico 1,96 e
X2 critico 15,507

N Termo o5 (poxn)  |PE(pexn) |PO-PE |z Teste X’
|po-pe| |Corregdo Teste

1|  0,03720(0,00153 86 98 12| 1,4038 | 1,4985
2| 0,00488(0,00153 59 57 2| 0,1587 | 0,0441
3|  0,03154(0,00153 51 41 10| 1,6388 | 2,5967
4|  0,01660[0,00153 37 32 5| 0,9194 | 0,9267
5| 0,01785(0,00153 20 26 6| 1,0009 | 1,3115
6| 0,011690,00153 18 22 4| 0,7336 | 0,6654
7|  0,00279(0,00153 18 19 -1| 0,0067 | 0,0436
8| 0,00519](0,00153 15 17 2| 02993 | 0,1714
9] 0,02168[0,00153 22 15 7| 1,7404 | 3,3470

Total 326 326 10,6049

Fonte: elaboragdo propria




31

Nas tabelas 13 e 14 sdo consolidados os resultados obtidos nos célculos apresentados anteriormente

para todos os dias do periodo considerado

Tabela 13 - Aplicacdo da Lei de Newcomb-Benford no periodo 08 a 15/maio -Z Teste — Z critico 1,96

B:,Zito 08 11 12 13 14 15

1 0,2604 0,2451 0,6888 0,0566 0,6231 1,4038
2 0,0094 0,5187 0,3172 1,2211 0,2972 0,1587
3 1,0627 1,1817 1,1965 1,0686 1,9258 1,6388
4 0,2408 0,7708 1,8787 1,2337 0,8293 0,9194
5 0,3835 0,4445 0,3181 0,5220 0,3975 1,0909
6 2,5215* 1,8179 2,8460* 1,6572 1,3348 0,7336
7 0,5631 0,5448 0,2821 0,1373 0,7445 0,0967
8 0,0729 0,9859 0,3371 0,0388 0,2368 0,2993
9 2,3040* 0,9729 0,5455 1,4325 1,2811 1,7404

*valores superiores ao Z critico a 5% de significancia (1,96), Fonte: Elaboracéao propria.

Os nameros da Tabela 13 mostram apenas 3resultados superiores ao Z critico,

evidenciando a rejeicdo da hipotese 1 e aceitacdo da hipdtese nula, de que ndo existe diferenca

estatisticamente significativa entre as diferengas nas distribuicdes de probabilidades

observadas e esperadas. Os resultados, todavia, indicam que numa eventual necessidade de

auditoria nos resultados do pregdo, a investigacdo deveria iniciar-se pelospapeis cujas

cotacOes iniciam-se com os digitos 6 e em seguida com as iniciadas como 9, pois 0s testes

excederam ao Z critico no periodo, em 2 (dois) dias e(1) dia, respectivamente.

Tabela 14 - Aplicacéo da Lei de Newcomb-Benford no periodo analisado -X? Teste — X critico 15,507

D?;‘;O 08 11 12 13 14 15
1 0,0978 0,0653 0,3933 0,0095 0,3270 1,4985
2 0,0000 0,2884 0,1260 1,3785 0,1131 0,0441
3 1,2895 1,4020 1,4372 1,1613 3,5363 2,5967
4 0,1333 0,6753 3,5184 1,5901 0,7704 0,9267
5 0,1667 0,2759 0,1642 0,3586 0,2310 1,3115
6 6,8571 3,4724 8,1678 2,9151 1,9522 0,6654
7 0,5000 0,4148 0,1525 0,0614 0,7031 0,0436
8 0,0000 1,1730 0,2049 0,0014 0,1253 0,1714
9 5,7857 1,1667 0,4413 2,3351 1,9094 3,3470
Total X’ 14,8302 8,9338 14,6056 9,8111 9,6677 10,6049

*valores superiores ao X2 critico 15,507, Fonte: Elaboragdo propria.
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Na Tabela 14, com o teste X2 é mostrado que existe suficiente evidéncia para aceitar a
hipdtese nula, de que ndo existe diferenca estatisticamente significativa entre as diferencas nas
distribuicOes de probabilidades observadas e esperadas e, portanto, que a distribuigdo dos
langamentos observados é compativel com a distribui¢do segundo a Lei de Newcomb-Benford
para os dias 08, 11, 12 13 14 e 15/maio/2015. Pois em todos esses dias o valor de X2 é
inferior ao valor de X2 critico, para um nivel de significancia de 0,05 e 8 graus de liberdade
que é 15,507.

Com base nas aplicagdes realizadas € possivel verificar, nas analises dos boletins de
fechamento das cota¢des do mercado a vista, lote padréo, da Bolsa de Valores de Séo Paulo -
Bovespa selecionados para o estudo, que a probabilidade de ocorréncia de digitos na primeira
posicdo nos valores das séries de cotagdes se ajustam a Lei de Newcomb-Benford. Os dados
indicam a evidéncia significativa da aplicabilidade do modelo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta deste trabalho foi aplicar a Lei de Newcomb-Benford no controle das
cotacdes diarias para acdes no mercado a vista da Bolsa de Valores de Séo Paulo, na tentativa
de se obter uma nova forma de proteger o mercado contra fraudes ou manipulagfes tendentes
a produzir ofertas e demandas artificiais com vistas a influenciar a cotagdo dos titulos.

O trabalho apresentou a Lei de Newcomb-Benford, com um breve histérico, uma
revisao literaria com a aplicacdo desta lei em publicagdes nacionais e internacionais.
Descreveu a aplicacdo da lei dentro do contexto da contabilometria, que se fundamenta na
relacdo com os testes de hipoteses (Z e X2 ) e foi apresentado o comportamento do pregdo da
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Bolsa de Valores de Sdo Paulo num periodo de 6 dias Uteis sequenciais e consecutivos, de 08
a 15/maio/2015, periodo suficiente para demonstrar a aplicabilidade da Lei Newcomb-
Benford ao caso concreto e inferir sua aplicabilidade no controle diario do pregdo da Bolsa,
podendo ser usada ferramenta adicional para proteger o mercado contra erros, fraudes e
manipulagdes de dados.

Os resultados do estudo de caso mostram evidéncias da aplicabilidade do modelo
baseado na Lei de Newcomb-Benford para o processo de controle.

Devido a elevada quantidade de informacg6es que sao tratadas diariamente no ambiente
da bolsa de valores, com a tabulacdo dos primeiros digitos e a aplicagdio do modelo
apresentado épossivel identificar casos de manipulagdo com maior agilidade e consisténcia.
Sendo que de outra forma se tornaria trabalhoso uma analise caso a caso para posterior
tomada de deciséo, servindo também como instrumento de diagnostico e correcao.

Esta pesquisa mostra que a aplicabilidade da Lei de Newcomb-Benford pode ser mais
uma ferramenta a auxiliar o gestor na tomada de deciséo e sugere a inclusdo dessa ferramenta
no controle diario do pregdocom o objetivo de obter resultados relevantes com mais rapidez e
ainda como um reforco se associado aos métodos de seguranca ja utilizados pela Bolsa e

apresentado na parte inicial do presente artigo (capitulo 2, titulos 2.4 e 2.5).
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