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Resumo

A Lei de Benford postula que o primeiro digito de dados reais, em geral, tende a ter uma
distribuicao em que ha maior incidéncia do nimero um do que do nimero nove, o que suscita
suspeitas quando os nimeros estdo distribuidos uniformemente. Assim, este trabalho teve como
objetivo central identificar a associagdo entre o gerenciamento de resultados (GR) por meio de
accruals e a incidéncia de desvios da Lei de Benford (por meio do FSD Score) no primeiro
digito dos numeros evidenciados nas demonstracdes financeiras. A amostra foi composta pelas
companhias listadas na B3. Os achados indicam que, embora 91% das companhias apresentem
conformidade com a Lei de Benford, nao foi identificada uma associagdo positiva e significativa
entre o0 GR e os desvios da Lei de Benford. Constata-se, assim, que a ndo conformidade com a
Lei de Benford ndo ¢ condi¢do necessaria e nem suficiente para a detecgdo do GR nas entidades.
Ademais, os resultados da pesquisa fornecem indicios que apontam que o FSD Score nao tem
o potencial de captar o GR no contexto brasileiro, diferentemente do observado em jurisdigdes
mais desenvolvidas. Isso implica que auditores, analistas e investidores devem ter cautela com
a eficacia de proxies internacionais em mercados emergentes. Assim, os resultados do presente
estudo contribuem para o aprimoramento da qualidade das demonstracdes financeiras, para o
aprofundamento do debate sobre as limitagdes do FSD Score e para a busca de modelos
alternativos que permitam a deteccao precoce de manipulagdes, erros e fraudes contabeis.
Afinal, tais esfor¢os sdo relevantes para assegurar a fidedignidade e a relevancia das
informacdes financeiras para os investidores e demais stakeholders na tomada de decisdo.

Linha tematica: Contabilidade Financeira e Finangas
Palavras-Chave: Gerenciamento de Resultados; Lei de Benford; FSD Score; Fraude

1. Introducao

A transparéncia e confiabilidade das informagdes divulgadas sdo atributos relevantes
para a qualidade da informagao contabil, e a fraude e outras formas de mé conduta nos relatérios
financeiros constituem relevantes ameacas para a existéncia e eficiéncia do mercado de capitais
(Amiram et al., 2015). Entre varios modelos que tentam apontar erros, intencionais ou nao, nas
demonstragdes financeiras, destaca-se os derivados da Lei de Benford (LB).

! Os autores agradecem 0 apoio do CNPq (Processos 408536/2021-7 Universal e 311038/2022-0 PQ).
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Uma média anual de 10% a 21% das empresas da base Compustat engajam em praticas
de violagdes que sdo potenciais alvos de sanc¢des regulatorias, sendo 0,96% destas violagdes
alvos de fiscalizagdo por parte da Securities and Exchange Commission (SEC) por ma
representacdo financeira (Alawadhi et al., 2025). Em 2021, o Google Académico apontava mais
de 136 mil resultados para o termo ‘gerenciamento de resultados’ (Brennan, 2021), o que aponta
para a ndo consolidagdo do tema na literatura e para a oportunidade de exploragdo sob
perspectivas distintos.

A Lei de Benford ¢ uma lei estatistica que estabelece que a probabilidade de que o
primeiro digito de um conjunto de dados seja maior do que um valor dado ¢ uma funcao
logaritmica de distribui¢do de probabilidade (Alves et al., 2014). Por exemplo, a probabilidade
que o primeiro digito seja um ¢ de 30,1% enquanto de ser nove ¢ de 4,6%. A LB tem sido
efetiva em campos como o de seguros, banco de dados, economia, educagdo, elei¢des,
administracao publica, imobilidrio, religido, estatistica, e de financas e contabilidade, para
identificar fraudes no nivel da empresa e combater evasao fiscal (Jianu & Jianu, 2021).

A nao conformacao com a LB pode indicar manipula¢ao dos numeros (Alali & Romero,
2013). A conformidade nao, necessariamente, indica naturalidade, mas a ndo conformidade
pode criar algum nivel de desconfianca (Nigrini, 1996, apud Alali & Romero, 2013, p.2). A
ideia subjacente ¢ que nimeros inventados ndo seguem a distribuicdo prevista na referida Lei.

As evidéncias da literatura sobre a capacidade da nao conformidade dos nimeros com
a LB indicar fraudes ou ma representacio da informacao financeira das companhias sdo mistas.
Certos tipos de erros nas demonstragdes financeiras aumentam o desvio da distribuicao tedrica
da Lei, indicando o potencial dos desvios para identificar o gerenciamento de resultados
(Amiram et al., 2015; Nguyen et al., 2023). Por outro lado, a LB pode nado predizer risco de
fraude das empresas (Rad et al., 2021). A ndo conformidade em saldos bancarios, para numeros
que, provavelmente, ndo sao manipulados, também levanta questionamentos sobre a eficacia
da LB para identificar fraudes (Druica et al., 2018).

Considerando a necessidade de mais estudos que explorem outros mecanismos de
deteccao de gerenciamento de resultados, especificamente para empresas brasileiras, da ampla
utilizacdo da LB para apontar riscos de irregularidades em dados numéricos, a relacao indicada
na literatura entre fraude e qualidade da informagao contabil, o cenario distinto de um pais em
desenvolvimento, a pesquisa tem por objetivo identificar a associacdo entre o gerenciamento
de resultados por meio de accruals e a incidéncia de desvios da Lei de Benford no primeiro
digito dos numeros evidenciados nas demonstra¢des financeiras. A amostra foi composta pelas
companhias listadas na B3. Especificamente, espera-se verificar o potencial da LB, mensurado
pelo Financial Statement Divergence Score (FSD Score) para sinalizar o gerenciamento de
resultados por meio de accruals nas demonstracdes financeiras.

O estudo, além de buscar avangos no conhecimento sobre os mecanismos de
gerenciamento de resultados também utiliza a métrica FSD Score criada por Amiram et al.
(2015) baseada na LB que, até onde se tem conhecimento, o Score ndo foi testado em dados de
empresas brasileiras. No contexto geral, ampliar o conhecimento sobre métricas que buscam
avaliar a qualidade da informagdo contébil, especificamente quanto ao gerenciamento de
resultados, permite apontar caminhos para a melhoria da informacao contébil e contribui com
o processo decisdrio de auditores, analistas de mercado, investidores e demais interessados nas
informagdes extraidas das demonstragoes financeiras.

2. Revisao da Literatura

2.1. A Lei de Benford e o Gerenciamento de Resultados
A teoria contabil positiva de Watts e Zimmerman (1986, 1990) aponta que os documentos
contabeis emitidos podem ser manipulados, mesmo de forma ndo fraudulenta, e possuem alta
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probabilidade de influenciar a opinido de investidores (Aymen et al., 2018). Dentre as técnicas
utilizadas para tentar identificar essa manipulacdo destaca-se a LB.

A LB foi observada em 1881 pelo astronauta e matematico Simon Newcomb que notou
que as primeiras paginas de um livro estavam mais desgastadas que as ultimas, indicando o uso
nao uniforme do livro. A Lei foi redescoberta pelo engenheiro elétrico e fisico Frank Benford,
tornando-se conhecida como Lei de Benford. Benford analisou um grande conjunto de dados e
encontrou que o digito um tende a ocorrer com probabilidade de aproximadamente 30%, muito
maior que o esperado de 11,1% correspondente a divisdo de um por nove (Alves et al., 2014).

A LB tem sido usada em véarios contextos e areas para identificar manipulagdes em
dados religiosos (Clippe & Ausloos, 2012), nimero de artigos publicados em revistas (Alves et
al., 2014), imposto de renda (Ausloos et al., 2017), fraudes financeiras (Amiram et al., 2015;
Kuruppu, 2019; Nguyen et al., 2023; Rad et al., 2021) e estatisticas criminais (Hickman & Rice,
2010). Uma das aplicagdes da LB, para além da identificacao de fraudes, tem sido para a
verificagdo da qualidade dos dados contdbeis e a identificacdo de erros nestes dados. Dados
manipulados tendem a ndo seguir a LB e isso ocorre porque pessoas podem fazer uso excessivo
de um nimero favorito, nimeros elevados ou o nimero um como forma de exagerar nos
resultados (Archambault & Archambault, 2011).

De acordo com a LB, ¢ mais comum o primeiro digito de uma disposi¢do numérica
aleatoria ser 1, 2 e 3, representando 60,2% dos casos, do que 4, 5, 6, 7, 8 € 9, e esta ocorréncia
comporta-se como um fendmeno natural (Orth et al., 2020). Qualquer dimensdo que se oponha
a este fato evidenciaria uma possivel manipulagdo nao natural de determinado dado.

Uma distingdo teorica relevante deve ser feita entre gerenciamento de resultados e ma
conduta. A ma conduta nos relatorios financeiros € um termo ‘guarda-chuva’ para captar fraude,
representacdo inapropriada, falsidade e outras irregularidades dos relatorios financeiros. A ma
conduta nos relatorios financeiros, especialmente fraude, estd em um lado extremo de um
espectro das escolhas contabeis discricionarias, com o gerenciamento de resultados no extremo
oposto, havendo ainda uma area cinzenta entre os opostos (Amiram et al., 2015). Os limites nao
sao claramente definidos na literatura entre fraude e gerenciamento de resultados, sendo dificil
separar as praticas e até que ponto eles se influenciam (Ramos Do Nascimento & De Souza
Gongalves, 2024). A visao predominante sobre o gerenciamento de resultados ¢ que ele reduz
a qualidade contabil (Elias, 2012).

Brennan (2025) prefere presumir que os gestores fazem escolhas contabeis dentro dos
GAAP que melhor retratam sua empresa, e considera pejorativo o termo gerenciamento de
resultados. A autora ainda aponta que os gestores sdo ex-alunos dos cursos de graduacao,
questionando se ¢ a melhor forma de retrata-los e se os professores nao teriam responsabilidade
pelo comportamento dos gestores. Por fim, a autora levanta a questdo de por que a ampla
evidéncia de gerenciamento de resultados recebe tdo pouca atencdo dos 6rgaos reguladores.

O presente trabalho, sem entrar no mérito se o gerenciamento de resultados também
condiz com praticas fraudulentas, utilizara os termos de forma indistinta.

Amiram et al. (2015) criaram, a partir da Lei de Benford, um indice (FSD Score) para
estimar o nivel de erros ano-empresa das demonstracdes financeiras. As vantagens do FSD
Score sdo apontadas na literatura. A LB supera as deficiéncias do poder explicativo insuficiente
dos modelos de accruals na deteccdo do gerenciamento de resultados (Lin et al., 2018). Embora
a conformidade com a LB seja aplicada no nivel de transagdes ou no nivel de itens de linha das
demonstragdes financeiras, Amiram et al. (2015) estenderam seu uso para avaliar a qualidade
das demonstragdes financeiras no nivel empresa-ano (Cano-Rodriguez et al., 2025).

Dentre algumas métricas para identificagdo de erros nas demonstra¢des financeiras, o
FSD Score supera muitas desvantagens de outras métricas que buscam medir a qualidade
contabil ou do lucro, pois seu uso nao requer informagdes projetadas, informagao sobre retorno
ou preco das acdes e, provavelmente, ndo se correlaciona com carateristicas das empresas ou
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dos modelos de negdcios (Amiram et al., 2015), ndo sendo, portanto contaminado pelo risco
econdmico ou do negocio, o que se alinha aos propositos da presente pesquisa.

2.2 Estudos Anteriores e Hipoteses

As evidéncias na literatura sobre o potencial da Lei de Benford para apontar erros nas
demonstragdes financeiras e, portanto, avaliar a qualidade dos nameros divulgados sdo mistos.

Amiram et al. (2015) identificaram a associagdo da LB com a manipulacao de lucro e
gerenciamento de resultados baseado em accruals, que demonstracdes financeiras
restabelecidas mais proximamente conformam mais com a LB, e que as divergéncias da LB
aumentam quando a persisténcia do lucro diminui.

Ainda com foco na manipulacao dos numeros contdbeis, Kumar et al. (2018), por meio
do FSD Score, testou a manipulacdo de cinco varidveis contabeis (Receita, Lucro Operacional,
Lucro Liquido, Lucro por Ac¢ao e Dividendos por A¢do) em demonstragdes financeiras de
companhias listadas indianas, evidenciando a manipula¢do do dividendo por a¢do e um alto
nivel de manipulagdo de todas as varidveis testadas para empresas com prejuizo.

O FSD Score foi usado para examinar o gerenciamento de resultados em paises asiaticos
que, no conjunto dos cinco paises investigados (Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia e
Vietnam), apontou que os desvios identificados sdo positivamente relacionados com o
gerenciamento de resultados, apesar da conformidade préxima com a LB (Nguyen et al., 2023).

A manipulacdo de dados contabeis também foi identificada para empresas romenas,
notadamente, para empresas maiores € aquelas geridas por CEO do sexo feminino, sendo que
auditoria Big Four se relacionou com menos manipulagdo e a ado¢do das IFRS ndo reduziu a
diferenca entre numeros reais e a LB (Istrate, 2019). No que se refere especificamente a adogao
das IFRS, resultado distinto foi encontrado por Jianu e Jianu (2021) que, ao testar a
confiabilidade das demonstracdes financeiras de companhias romenas, por meio da LB,
identificou o aumento da confiabilidade das informagdes apds a implementagao das IFRS.

A LB também apontou tendéncia de gerenciamento de resultados cosmética ou seja,
pequeno arredondamento para cima, com o arredondamento para cima muito mais significativo
no resultado do que no topo da demonstracdo de resultados, devido as oportunidades mais
amplas de manipulagao contabil (Kinnunen & Koskela, 2003).

O papel dos incentivos igualmente se faz presente nos estudos que envolvem a LB.
Testes dos desvios da distribuicdo esperada dos digitos, com base nos registros estruturados em
XBRL, também apontou provavel manipulagao de lucros, sendo tal probabilidade relacionada
com os incentivos para atingir limites especificos de lucro (Henselmann et al., 2015). A relagao
se confirmou no teste entre a qualidade do lucro, medida pelos accruals discricionarios e FSD
Score, com nove caracteristicas pessoais dos CEOs, com a relagdo mais pronunciadas quando
os CEOs tém altos incentivos de remuneracao baseados em agdes (Nguyen et al., 2021).

O papel dos esforcos adicionais do auditor ¢ apontada como limitador da mé conduta,
quando se confirma a relagdo negativa entre honorarios anormais e a probabilidade de ma
conduta financeira pelos desvio da LB (Chakrabarty et al., 2020).

A aplicagdo da LB permitiu confirmar a relagdo entre conservadorismo contabil e
gerenciamento de resultados para os quatro primeiros digitos de empresas romenas (Foroghi et
al., 2018), entre o arredondamento dos numeros de lucro liquido de empresas americanas no
nivel de segmento (Garza-Gomez et al., 2015), entre a LB ¢ manipulagdo do lucro e da receita
para institui¢des financeiras durante a crise financeira (Grammatikos & Papanikolaou, 2021),
entre o gerenciamento de resultados e determinadas caracteristicas do lucro e da qualidade da
auditoria (Lebert et al., 2021), e entre FSD Score e as idades do CEO e do CFO, confirmando
a relacdo para firmas menores, menos alavancadas e quando menos acdes sdo mantidas por
investidores institucionais (Davis & Garcia-Cestona, 2023).
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No confronto entre paises desenvolvidos (Reino Unido e EUA) e emergentes (Brasil,
Russia, India, China e Paquistdo), aplicando a LB, foi demonstrado que os gestores de mercados
emergentes t€ém mais incentivos para manipular os lucros e que a implementacao de medidas
legislativas e de governanca, apds a crise financeira global (2008), reduziu significativamente
o comportamento oportunista dos gestores em manipular lucros (Hassan et al., 2024).

Apesar dos estudos relatados confirmarem a relagdo entre o desvio da LB e a
manipulagdo da informagao financeira, outros estudos nao a confirmaram, sob certos aspectos.

A LB nao funcionou como um complemento as analises de indices e ao processo de
auditoria como meio da predi¢do de fraude (Rad et al. 2021). O FSD Score sozinho nao
forneceu poder preditivo sobre varidveis contdbeis nos modelos de deteccdo de fraude
(Alawadhi et al., 2025; Chakrabarty et al., 2025).

Druica (2018) recomendaram cautela em processos de auditoria e de deteccao de fraude
usando ferramentas analiticas que se baseiam na LB pois, ao aplicarem a Lei a saldos de conta
corrente, identificaram conformidade e ndo conformidade nos dados, para numeros que
supostamente nao sao manipulados ou contém fraudes.

Walker (2022) replicou os resultados de Amiram et al. (2015) e apontou que o FSD
Score baseado na LB nao se qualifica para a detec¢dao de erros materiais das demonstragdes
financeiras nem tem bom desempenho como um indicador antecedente para tais erros.

O FSD score tem se tornado cada vez mais popular em avaliar a qualidade da informacao
financeira no nivel empresa-ano. Todavia, ¢ uma métrica, como varias outras, que estio sujeitas
a criticas e que precisam ser utilizadas com cautela. Auditores devem estar cientes que nao
existe uma relacdo direta entre conformidade com a LB e a presenca ou auséncia de
demonstragdes erroneas (Nigrini, 2017).

O estudo do gerenciamento de resultados de itens contdbeis (receita, lucro operacional,
lucro liquido e lucro por agao e dividendo por acdo) de empresas dos paises do BRICS, por
meio do FSD Score, evidenciou que os mercados brasileiro, russo e sul-africano apresentaram
menos arredondamento do lucro antes da crise (2000-2008) e também no periodo pds-crise
(2009-2015). O lucro operacional do Brasil nao apresentou nenhum digito significativo, o que
diminui a chance de erros contdbeis (ou manipulagdo) no Brasil. As empresas brasileiras
apresentaram evidéncias inconclusivas de arredondamento dos numeros de lucro o que,
novamente, pode ser atribuido a melhoria dos padrdes de relatérios devido a implementagdo
completa das IFRS (Kumar et al., 2021)

Supostamente o processo regulatorio fornece escrutinios dos resultados financeiros e
influenciam o tipo de manipulagdo feita. Todavia, por meio da LB, ndo se confirmou a
expectativa que mais contas poderiam ser manipuladas pelas empresas ndo reguladas
(Archambault & Archambault, 2011). Os autores justificam que a LB ¢ aplicada a um grande
conjunto de dados para encontrar manipulacdo e ndo para uma empresa individualmente.
Assim, se poucas companhias manipularem cada conta, a técnica poderia nao identificar
qualquer distor¢do. Na mesma linha, Di Marzio et al. (2024) apontam que ¢ comum que
conjuntos de dados usados para testar a LB sejam caracterizados por produzir p-values muito
baixos em testes de conformidade, mesmo que a hipdtese nula da LB seja amplamente
reconhecida como valida. Uma possivel razao, segundo os autores, ¢ que tamanhos de amostra
enormes tornam os testes muito poderosos e, portanto, mesmo pequenas discrepancias da LB
afetam a significancia do teste. Além disso, pequenos valores de p-values podem ser
comumente explicados pela presenga de algum ruido (Di Marzio et al., 2024).

Em estudo adicional de validagdo do FSD Score, Cano-Rodriguez et al. (2025) apontam
que a nao conformidade dos nlimeros contabeis do estudo de Amiram et al. (2015) é maior que
o documentado, defendendo que a suposicao de que demonstragdes financeiras livres de erros
estdo em conformidade com a LB s6 seria valida se um numero irrealisticamente grande de
empresas relatasse uma alta propor¢ao de itens afetados por erros ou manipulagdes. Eles
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também demostraram que nem todas as alteragdes nos numeros contdbeis aumentam a
divergéncia com a LB e que varias subamostras de informag¢des consideradas de qualidade
inferior ndo mostraram divergéncia com a Lei maior que o restante das observagdes. Os autores
afirmam por fim que os resultados empiricos questionam a validade do FSD Score como uma
medida de acuréacia das demonstragdes financeiras no nivel empresa-ano.

Os testes de conformidade com a LB na literatura contabil como indicio de manipulacdo
dos numeros abrangem o conjunto completo das demonstracdes financeiras ou grupos
especificos de contas. Os itens passivo corrente, ativo ndo corrente liquido, custo das
mercadorias/produtos vendidos, estoques, recebiveis e passivos correntes mostraram provavel
manipulac¢do, com reducdo da manipulagdo pelo escrutinio regulatério de grandes empresas
e/ou enforcement dos principios contdbeis geralmente aceitos por empresas de auditoria,
embora a significancia estatistica se deu mais fortemente pelo modelo Bayesiano do que pelo
MAD Score, ¢ mais para os dois primeiros digitos do que somente pelo primeiro (Alali &
Romero, 2013).

A distribui¢do proposta na LB para contas individuais indicou falta de acuracia das
contas de vendas e lucro liquido em contraste com o resultado abrangente (Bader & Saleh,
2017). Também utilizando oito itens das demonstragdes financeiras, foi apontado uma
tendéncia de arredondamento dos itens, principalmente em empresas de grande porte, com
auditores afiliados a redes internacionais, menos lucrativas, com CFO do sexo masculino, sendo
tais resultados confirmados pela andlise dos accruals discricionarios (Istrate & Carp, 2024)

Outra discussao na literatura sobre a LB ¢ se o primeiro digito conseguiria captar
anomalias nos numeros contdbeis ou o segundo teria maior capacidade para tal. O primeiro
digito satisfaz a LB com alta probabilidade, mas as manipula¢des ocorrem com o segundo
digito, pois manipula¢des com o primeiro digito implicardo na abertura de uma investigagao de
fraude financeira e a confianca nas demonstragdes financeiras provavelmente seria abalada
(Pavlovi¢ et al., 2019). Para os autores, a pesquisa corrobora a afirmagdo de Diekmann (2007)
de que usar um teste de Benford para os primeiros digitos forneceria resultados enganosos
quando se investiga fraudes financeiras. Em estudo sobre as variaveis contabeis e fiscais de
companhias de servicos de investimento e bancarios, se confirmou tal assertiva ao apresentar
os primeiros digitos mais proximos da distribui¢ao da LB sob a justificativa de que aqueles que
desejam brincar com numeros podem ndo entender a lei e tentam posicionar os digitos
uniformemente, o que nao foi observado para o segundo digito (Sastroredjo, 2025).

Complementando achados que exploram o potencial ndo apenas do primeiro digito de
indicar fraude, estudos identificam a manipulacao do primeiro digito por via indireta, ou seja,
pelo arrendamento do segundo digito das receitas por um valor elevado para melhorar o
primeiro digito (Lacina et al., 2018a), ou conversdo de altos segundos (terceiros) digitos de
lucro liquido para melhorar os primeiros (segundos) digitos, ambos em relagdo a companhias
coreanas (Lacina et al., 2018b). Assim usar o primeiro, o segundo ou os dois digitos em estudos
que buscam identificar manipulagdo de numeros contabeis ¢ uma questao em aberto.

No cenario brasileiro, para ficar mais préximo ao escopo da presente pesquisa, Cella e
Rech (2017) usaram a LB, aplicada a contas consideradas possiveis red flags para verificar a
deteccao de fraude na Petrobras. Apesar de terem encontrado discrepancias em relacao aos
numeros da Petrobras, para 40 outras empresas as discrepancias foram superiores. A evidéncia
de que o gerenciamento ocorre trés anos antes da ocorréncia de fraude também foi testada,
sendo apontado que empresas que cometem fraudes gerenciam mais os resultados do que as
que ndo cometem, mas nao foi identificado tal fato no periodo exatamente anterior ao
cometimento de fraude (Ramos Do Nascimento & De Souza Gongalves, 2024).

Sobre o impacto das IFRS no gerenciamento de resultados pelas companhias brasileiras
as evidéncias sdo distintas. Por meio da capacidade preditiva dos accruals apontou-se que havia
gerenciamento de resultados antes da adogao das IFRS, sob a justificativa da maior influéncia
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do fisco, o que poderia induzir gestores a manipular resultados contabeis com objetivo de
reduzir lucros (Boina & Macedo, 2018). Todavia, investigagdo sobre a associagdo entre o
sentimento do investidor e a pratica do gerenciamento de resultados por accruals discricionarios
apontou a existéncia ainda de gerenciamento de resultados ap6s a implementacdo das IFRS
(Santana et al., 2020).

Considerando a falta de convergéncia nos resultados de pesquisas anteriores no que
concerne, principalmente: a eficacia dos desvios da Lei de Benford como sinalizadores da
manipulacdo dos numeros contabeis; a inexisténcia de indicios de gerenciamento de resultados
por parte de companhias brasileiras ou de métodos adequados para capturd-lo, notadamente
apos a adogdo das IFRS; ao potencial do FSD Score para, efetivamente, apontar gerenciamento
de resultados, inclusive em companhias de paises emergentes; e a questao de os testes com o
primeiro digito serem suficientes para apontar indicios de gerenciamento de resultados, este
estudo se alicerca nas seguintes hipoteses:

Hi: O primeiro digito dos numeros reportados nas demonstracdes financeiras de
companhias listadas na B3 esta com conformidade com a LB.

H»: Existe uma relacdo positiva entre o gerenciamento de resultados por meio de
accruals e o desvio da LB do primeiro digito dos numeros reportados nas demonstracdes
financeiras de companhias listadas na B3.

3. Materiais e Métodos

Para se atingir o objetivo de identificar a associacdo entre o gerenciamento de resultados
por meio de accruals e a incidéncia de desvios da LB, a amostra foi composta pelas companhias
listadas na B3 no periodo de 2010 a 2023, sendo tal periodo escolhido em funcao do decréscimo
do gerenciamento de resultados com a adogao das IFRS (Cella & Rech, 2017; Chua et al., 2012;
Cormier & Magnan, 2016), o que implica em aumento da qualidade dos relatorios financeiros.
Os investidores podem aumentar a capacidade de identificar o gerenciamento de resultados sob
as [FRS em funcdo do maior disclosure, o que colocaria pressao sobre os gestores para atenuar
o gerenciamento. Assim, utilizar dados antes de 2010 poderia implicar em maior
gerenciamento, o que ndo seria coerente com a realidade normativa brasileira atual.

Destaca-se que o ano de 2010 nao fez parte da analise multivariada da pesquisa porque
o célculo dos accruals discricionérios requer o uso de varidveis das demonstracdes financeiras
de ano anterior. Também se optou pela ndo utilizagcdo dos dados das demonstragdes financeiras
de 2009, visto que elas ndo foram apresentadas originalmente de acordo com as IFRS.

A pesquisa compreendeu as demonstragdes financeiras (balango patrimonial,
demonstragdo do resultado do exercicio e demonstragao dos fluxos de caixa) de 210
companhias. Assim, as analises descritivas contemplam 8.820 empresas-ano-demonstragao
(210 companhias, 14 anos, trés demonstragdes financeiras) e 271.497 primeiros indices, que
serviram de base de calculo do Kolmogorov-Smirnov (KS) e do FSD Score. As demonstracdes
financeiras e todas as demais varidveis foram coletadas na Plataforma Economatica.

O gerenciamento de resultados foi obtido pelo modulo (valor absoluto) dos valores dos
accruals discriciondrios, sendo que quanto maior a distancia do valor do accrual em relagdo a
zero (seja ela positiva ou negativa), mais elevado o nivel de gerenciamento de resultados. Para
o calculo dos accruals discricionarios, utilizou-se o Modelo de Jones Modificado ajustado pelo
desempenho (Kothari et al., 2005), em funcdo de sua maior precisdo na identificacao do
gerenciamento de resultados via accruals. De modo especifico, este modelo evita que as
empresas com desempenho econdmico elevado sejam erroneamente classificadas como
praticantes de um gerenciamento de resultados agressivo ou vice-versa. O Modelo de Jones
Modificado ajustado pelo desempenho (Kothari et al., 2005) € expresso na Equagao 1.

o o) () g () s pron e e

ATyq AT¢-q ATq AT¢q
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Onde:

TA; refere-se aos accruals, calculados de acordo com a abordagem do Fluxo de Caixa, no
ano t;

AT refere-se ao Ativo total no ano t;

ARVrefere-se a varia¢ao da receita de vendas;

ACR;refere-se a variagdo das contas a receber;

PPE;refere-se a soma do imobilizado e intangivel,

ROA( refere-se ao retorno sobre o ativo total.

Para medir a conformidade dos dados utilizou-se o FSD Score, proposto por Amiram et
al. (2015), visto que tal indicador contém melhores propriedades estatisticas e tem maior poder
de previsibilidade em comparacdo com a LB original (Kumar et al., 2021). Os testes foram
realizados somente para a distribuicdo de ocorréncia dos primeiros digitos das demonstragdes
de forma similar a outros estudos (Amiram et al., 2015; Nguyen et al., 2021).

Amiram et al. (2015) utilizaram duas estatisticas para mensurar a conformidade com a
Lei de Benford: Kolmogorov-Smirnov (KS) e Desvio Médio Absoluto (MAD). A estatistica
Kolmogorov-Smirnov (KS) utiliza o maior desvio em relagao a distribuicao da LB, cujo calculo
ocorre pela diferenga cumulativa entre a distribuicdo empirica dos digitos e a distribuigdo
teorica. Em outras palavras, trata-se do maior valor das diferengas acumuladas entre a
distribuicao empirica e a distribuigdo teorica, que ¢ dado pela Equagao 2.

KS =Max(| AD; —EDi |, | (AD| + AD;) — (ED; +EDy) | ,.., | (AD1 + AD; +...+ADo) —
(ED1 +ED; + ... + EDy) | Q)
Onde:

AD (actual distribution, distribuicao real) € a frequéncia empirica do nimero;
ED (expected distribution, distribuicdo esperada) ¢ a frequéncia tedrica esperada pela
distribuicao de Benford.

Para testar a conformidade com a distribui¢cao de Benford ao nivel de 5% com base na
estatistica KS, o valor do teste é calculado como 1,36/NP, onde P ¢ o conjunto dos primeiros
digitos usado, ou seja, o nimero de itens das demonstracdes financeiras. Se o KS estatistico
calculado ¢ menor do que o valor do teste, ndo se rejeita a hipdtese nula de que a distribuicao
empirica (KS calculado com os dados) segue a distribui¢do teérica de Benford.

A estatistica MAD ¢ calculada pela soma da diferenca absoluta entre a frequéncia
empirica de cada digito e a frequéncia teérica da LB, dividida pelo numero de primeiros digitos
usados (Amiram et al., 2015). Se testados para todos os primeiros digitos da frequéncia, o
denominador ¢ igual a nove. A estatistica MAD ¢ dado pela Equacao 3.

MAD = (3 i£,/AD-EDI)/K 3)
Onde:
AD ¢ a frequéncia empirica do nimero;
ED ¢ a frequéncia tedrica esperada pela distribui¢do de Benford;
K ¢ o nimero de primeiros digitos sendo testados.

A estatistica KS ¢ usada somente nos testes descritivos, quando ¢ examinada a
conformidade das frequéncias empiricas para as firmas-ano individuais, quando entdo ¢
requerido um valor critico para avaliar essa conformidade. Nos demais testes ¢ utilizado
exclusivamente o F'SD Score para avaliar a alteragdo na distribui¢do empirica (Amiram et al.,
2015; Nguyen et al., 2023).

Um alto valor do FSD Score indica maior divergéncia da distribui¢do teérica proposta
na LB, o que sugere maiores irregularidades e menor qualidade das demonstragdes financeiras
(Davis & Garcia-Cestona, 2023), o qual foi utilizado como proxy para as irregularidades das
demonstragdes financeiras, derivadas do gerenciamento de resultados, ou seja, um maior FSD
Score tende a sinalizar a existéncia de gerenciamento de resultados.
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O F'SD Score, como mencionado, nao possui valor critico. Entretanto, seguindo Amiram
et al. (2015) e Nguyen et al. (2023), que se basearam em Nigrini (2012), os quatro niveis a
seguir foram utilizados na avalia¢ao do F'SD Score da estatistica MAD:

Conformidade proxima se o valor do MAD ¢ menor que 0,004;

Conformidade aceitavel se o valor do MAD ¢€ entre 0,004 € 0,008;

Conformidade marginalmente aceitavel se o valor do MAD ¢ entre 0,008 ¢ 0,012; ¢
Nao-conformidade se 0 MAD ¢ maior do que 0,012.

Assim se o valor do FSD Score baseado no MAD for menor ou igual (maior que) a
0,012, as demonstragdes financeiras conformam (ndo conformam) com a LB. Essa classificagado
foi a utilizada para suportar a Hipotese 1 de que os niimeros reportados nas demonstragdes
financeiras, com base no primeiro digito, das companhias listadas na B3 conformam com a LB.

Utilizou-se o M-Score de Beneish (1999) para mensurar o risco de fraude nas
demonstragdes financeiras. A escolha do M-Score de Beneish, (1999) se deu em fun¢do da
comparacdo, por Chakrabarty et al. (2020), de sete modelos de previsao de fraude considerando
os beneficios da antecipacao correta dos casos de fraude aos custos suportados pela sinalizagao
incorreta de empresas ndo fraudulentas e apontaram que, para os investidores, o M-Score e, em
pontos de corte mais altos, o F-Score, foram os Unicos modelos que forneceram beneficios
liquidos.

A variavel prejuizo foi incluida como controle porque conjectura-se que as empresas
que tenham muitos anos de prejuizos liquidos possam realizar escolhas contdbeis mais
agressivas € manipular os resultados para evitar mais perdas (Burgstahler e Dichev, 1997). A
referida variavel de controle ¢ uma dummy em que foi atribuido 1 para as empresas que tiveram
prejuizos liquidos em t-2 e t-1 e 0 para as demais entidades.

A Figura 1 apresenta a defini¢do e a relagdo esperada entre as varidveis selecionadas
para o estudo e o FSD Score.

Figura 1 - Defini¢do das variaveis

Variavel Nome Cédigo Definicao Sinal
esperado
Grau de conformidade dos primeiros digitos das
demonstragdes financeiras com a Lei de Benford,
Dependente FSD Score FSD calculado com base no modelo de Amiram et al. i
(2015)
Gerenciamento Accruals d.iscricion.élrios, calculados pelo Modelo dg
Independente GR Jones Modificado ajustado pelo desempenho (Kothari )
de Resultado
et al. (2005)
Risco de fraude nas demonstragdes financeiras,
M-Score M-SCORE | nsurado por meio do Modelo de Beneish (1999). ()
Dummy em que foi atribuido 1 para as empresas que
Prejuizo PREJUIZO |tiveram prejuizos liquidos em t-2 e t-1 e 0 para as +)
Controle demais entidades
Setor de Beqs industriai.s,. cons1’m.10 ciclico, rconsum(? nao
atuaciio SETOR 01.chco, materiais bas1cgs, petrolfao, gas e (+/-)
biocombustiveis, satide e utilidade ptblica
Ano ANO Periodo de 2011 a 2023 (+/-)

O modelo econométrico utilizado para a verificacdio da associagdo entre o
gerenciamento de resultados por meio de accruals e os desvios da LB ¢ exposto na Equagao 4.
FSD = Bo + B1GRit +f2M-SCORE;; + B3PREJUIZOj +B4SETOR; + BsANOj; + &

Onde:

4

FSD: ¢ calculado com base no modelo de Amiram et al. (2015) e indica o grau de conformidade
dos primeiros digitos das demonstragdes financeiras com a Lei de Benford,;
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GRit: representa o gerenciamento de resultados da empresa i no tempo ¢ e foi mensurado por
meio do Modelo de Jones Modificado pelo desempenho, conforme Kothari et al. (2005);
M-SCOREi;: consiste em uma proxy para a identificacao do risco de fraude nas demonstragdes
financeiras e foi mensurado por meio do Modelo de Beneish (1999);

PREJU{ZO: variavel de controle que consiste em uma dummy em que 1 foi atribuido para as
empresas que tiveram prejuizos liquidos em t-2 e t-1 e 0 para as demais entidades;

SETOR;:: variavel de controle que visa equilibrar as diferencas estruturais entre os distintos
setores da amostra;

ANOi:: variavel que controla os efeitos fixos do tempo que podem afetar as empresas em
determinados anos;

&it: termo de erro, que capta os efeitos ndo observados ou nao incluidos no modelo.

Utilizou uma regressao multipla com dados em painel € com a correg¢ao de erros padrdes
robustos e clusterizados no nivel da empresa para a redugdo dos possiveis problemas de
auséncia de normalidade dos residuos e a presenga de heterocedasticidade e de autocorrelagdo
dos residuos.

Por fim, destaca-se que, para a andlise da associacao entre o gerenciamento de resultados
e o desvio da LB, a amostra original da presente pesquisa (210 entidades) precisou ser reduzida.
Primeiramente, excluiu-se as empresas de setores com menos de cinco empresas (nove
entidades) e as entidades que ndo possuiam todos os dados requeridos para o célculo das
variaveis independente e de controle (14 entidades). Por fim, as entidades financeiras (21
entidades) foram excluidas em funcdo de suas especificidades contdbeis. Diante de tais
exclusoes, a H> foi testada considerando 1.956 observagdes referentes a 166 companhias.

4. Resultados

O teste da primeira hipotese foi realizado pelo calculo do FSD score e o teste KS. O
calculo do FSD score permitiu avaliar a conformidade no nivel mercado (pais) e o KS a
conformidade no nivel das companhias. A Tabela 1 apresenta o resultado dos célculos.

Tabela 1 — Conformidade com a Lei de Benford
Painel A - Conformidade no nivel mercado (B3)

lo. Digito Qde 1o. Digitos Frequéncia Esperada Frequéncia Observada Desvio
1 82.891 0,3010 0,3053 0,0043
2 47.422 0,1761 0,1747 0,0014
3 33.813 0,1249 0,1245 0,0004
4 26.251 0,0969 0,0967 0,0002
5 21.341 0,0792 0,0786 0,0006
6 18.046 0,0669 0,0665 0,0005
7 15.545 0,0580 0,0573 0,0007
8 13.835 0,0512 0,0510 0,0002
9 12.353 0,0458 0,0455 0,0003
Total 271.497 1,0000 1,0000 0,0086
FSD Score 0,0010
Painel B - Conformidade no nivel empresa
N Y%
Néo Conformidade 270 9,18
Conformidade 2.670 90,82
Total 2.940 100,00
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O valor agregado do FSD Score de toda a amostra (0,0010) do Painel A da Tabela 1
indica que as empresas listadas na B3 tém uma conformidade préoxima de acordo com a
classificagcdo de Nigrini (2012), que atribuem tal conceito quando o FSD Score esta entre 0,000
e 0,004. Tal resultado se assemelha aos obtidos por Amiran et al. (2015), que foi de 0,0009 para
o mercado americano, ao de Nguyen et al. (2022) de 0,0010 para o mercado britanico e aos de
Nguyen et al. (2023) de 0,00038 para Indonésia, 0,00091 para Malésia, 0,00065 para Filipinas,
0,00046 para Tailandia e de 0,00072 para Vietnam.

O resultado do célculo do teste KS (Painel B, Tabela 1) indica que, aproximadamente,
91% das companhias da amostra apresentam os primeiros digitos das demonstragdes financeiras
em conformidade com a LB, o que se equivale aos resultados de Amiram et al. (2015) e Nguyen
et al. (2023) que obtiveram, respectivamente, 85,6%, 91,3% de conformidade.

Para o teste da Hipotese 2, considerou-se 166 empresas da amostra. Para a melhor
compreensdo das caracteristicas das variaveis dependente, independente e de controle,
referentes as 166 companhias da amostra, a Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dos dados.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Observacoes Média Mediana Desvio-padrao Minimo Maximo
FSDy 1956 0,0274 0,0267 0,0080 0,0117 0,0540
GR; 1956 0,0491 0,0358 0,0480 0,0000 0,2615
M-Score; 1956 -2,3886 -2,4958 1,0755 -5,1226 3,8102

A média do FSD Score no nivel da empresa, que indica risco de fraudes nas
demonstragdes financeiras das entidades, foi de 0,0274, com um desvio-padrao de 0,008. Esses
valores sdo convergentes com os identificados nos estudos de Amiram et al. (2015), que
abordou o contexto norte-americano, de Nguyen et al. (2022), que avaliou o mercado britanico
e de Nguyen et al. (2023), que analisou o contexto de cinco paises. Assim, conjectura-se a
existéncia de robustez no calculo do FSD Score no contexto brasileiro (Tabela 2).

No que concerne ao gerenciamento de resultados, percebe-se que a média dos accruals
discricionarios foi de 0,0491, com um desvio-padrdo de 0,048. Embora a média das empresas
brasileiras tenha sido menor do que as visualizadas em estudos anteriores, tais como o de
Nguyen et al. (2023), destaca-se que o nivel anormal de accruals de 4,91% ndo ¢ um percentual
pequeno e que, portanto, o gerenciamento de resultados no ambito das companhias do Brasil
deve ser avaliado (Tabela 2).

Quanto ao M-Score, que indica o risco de fraudes nas companhias, percebe-se que a
média foi de -2,3886, com minimo de -5,1226 e maximo de 3,8102. Considerando que empresas
com M-Score maior do que -1,78 (Beneish, 1999), provavelmente, t€ém maior risco de
envolvimento em fraudes e/ou gerenciamento de resultados, contata-se que havia empresas com
probabilidade de manipulacao de resultados na amostra. Assim, pressupde-se que a inclusao do
M-Score como variavel de controle ¢ consistente (Tabela 2).

Antes da avaliagdo da H, realizou-se o teste de Correlagdo de Spearman para a
identificacdo do grau de correlacdo entre as varidveis da pesquisa (Tabela 3), cujas varidveis
sdo descritas na Figura 1.

Tabela 3 — Correlacdo de Spearman entre as variaveis da pesquisa

FSD GRy M-Score; Prejuizo;
FSDy 1
GR; -0,0036 1
ScoretM- -0,013 0,0219 1
Prejuizo; 0,0606%** 0,0081 -0,0451%** 1
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A Tabela 3 evidencia que o FSD Score ndo tem correlagdo com os accruals
discricionarios (gerenciamento de resultados) e com o M-Score (indicador de risco de fraude
nas companhias). Esses resultados indicam que as variagdes nas proxies de gerenciamento de
resultados e de fraude ndo apresentam correlagdo com as variagdes no FSD Score. Ao contrario
do que era esperado, esses resultados nao sdo convergentes com os achados de Nguyen et al.
(2023), no contexto das empresas do sudeste asiatico, e nem com os resultados para o ambiente
americano (Amiram et al., 2015) e britanico (Nguyen et al., 2022) Tais divergéncias podem
indicar a existéncia de diferencas entre os ambientes institucionais dos paises.

No que concerne ao prejuizo, constata-se uma correlagao positiva entre a existéncia de
prejuizos liquidos em dois anos consecutivos e maiores valores de FSD Score. Esse resultado
indica que empresas com prejuizos t€ém maior probabilidade de apresentar desvios na
distribui¢do do primeiro digito e ndo atender a Lei de Benford (Tabela 3).

A Tabela 4 apresenta o modelo econométrico para a verificagdo da associagdo entre o
gerenciamento de resultados e o FSD Score, ap6s o controle do M-Score, do prejuizo, dos
setores de atuagdo e dos anos do periodo amostral, cujas variaveis sao descritas na Figura 1.

Tabela 4 — Regressdao OLS com erros padroes clusterizados por empresa

Erros padroes

Coeficientes Estatistica z P-valor
robustos

GR 0,0022 0,0044 0,4900 0,6260
M-Score -0,0001 0,0002 -0,5100 0,6120
Prejuizo 0,0013%** 0,0007 2,0100 0,0460
Constante 0,0274 0,0011 25,6900 0,0000
Ano Incluido
Setor Incluido
Observagoes 1956
R? 0,0219
Estatistica F 1,500%

Considerando os argumentos dos estudos apontam que os primeiros digitos das
demonstragdes financeiras de empresas que gerenciam, positiva ou negativamente, 0s seus
resultados sdo mais propensos a nao seguirem a LB (Amiram et al., 2015; Nguyen et al., 2022;
Nguyen et al., 2023), assumiu-se, como H», que o gerenciamento de resultados das companhias
brasileiras apresentava associacdo positiva com a existéncia de desvios da LB, todavia,
diferente do que foi previsto na referida hipdtese, ndo foi possivel afirmar que os accruals
discricionarios (gerenciamento de resultados) sdo significativamente associados com o FSD
Score (Tabela 4). Esses resultados indicam que a andlise dos desvios da LB nao,
necessariamente, consegue sinalizar a existéncia de gerenciamento de resultados.

Uma das explicagdes para a divergéncia dos resultados em relagao aos encontrados por
Amiram et al. (2015), Nguyen et al. (2022) e Nguyen et al. (2023) reside, possivelmente, no
tamanho da amostra. Enquanto os estudos citados consideram um elevado niimero de
observagdes, os testes realizados no contexto brasileiro utilizam uma quantidade
significativamente reduzida. Essa possivel explicacdo ampara-se nos achados de Archambault
e Archambault (2011), os quais indicam que a LB tende a ser mais eficaz na identificagdao de
manipulacdo quando aplicada a um grande conjunto de dados, em vez de a empresas
individualmente. Dessa forma, se poucas companhias praticarem a manipulagdo contabil, a
técnica pode ndo detectar distorgdes. Além disso, a auséncia de associagdo entre o
gerenciamento de resultados e os desvios da LB em uma amostra de menor porte, como a
brasileira, corrobora as evidéncias de Di Marzio et al. (2024), que apontam que, em amostras
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muito extensas, como as dos estudos anteriores, os testes estatisticos se tornam mais poderosos,
de modo que mesmo discrepancias minimas em relacdo a LB afetam a significancia estatistica.

Destaca-se, ainda, que a falta de associacdo entre gerenciamento de resultados e os
desvios da LB nos primeiros digitos, apresentada na Tabela 4, ¢ convergente com os achados
de Pavlovic et al. (2019), os quais indicaram que o primeiro digito tende a estar em
conformidade com a LB, ao passo que as manipulagcdes podem ocorrer com o segundo digito.
Assim, no contexto brasileiro, ¢ possivel que existam tanto empresas que gerenciem os seus
resultados e, ainda assim, tem as suas demonstragdes em conformidade com a LB, quanto
entidades que ndo gerenciam os seus resultados e que apresentem desvios da LB.

No que tange ao M-Score, nota-se que, de forma andloga ao que ocorreu com o
gerenciamento de resultados, nao ha associagdo entre o FSD Score e o risco de fraude no ambito
das empresas (Tabela 4). Esses resultados estdo em consonancia com os achados de Walker
(2022), que apontam que o FSD Score nao se qualifica como uma proxy eficaz para a detecgao
de erros contabeis materiais das demonstragdes financeiras. Ainda explorando a eficacia do
FSD Score, Cano-Rodriguez et al. (2025) evidenciam que nem todas as modificagdes nos
nimeros contdbeis tém o potencial para aumentar os desvios da LB e defendem que a validade
do FSD Score s6 poderia ocorrer se uma quantidade exorbitante de empresas apresentasse
nimeros manipulados, o que ¢ pouco realistico no contexto brasileiro em que menos de 500
entidades fazem parte da bolsa de valores. De forma andloga, Alawadhi et al. (2025) e
Chakrabary et al. (2025) apontam que a avaliacdo do FSD Score, por si s6, ndo fornece poder
preditivo na detec¢do de fraudes. Assim, os resultados encontrados na presente pesquisa (Tabela
4) fomentam as inquietagdes de pesquisadores (Walker, 2022; Alawadhi et al., 2025; Cano-
Rodriguez et al., 2025; Chakrabary et al., 2025) no que tange a eficacia do FSD Score como
uma medida de acuricia das demonstragdes financeiras no nivel das entidades.

Em convergéncia com os resultados da Tabela 4, a tnica varidvel que apresentou
associacdo significativa com o FSD Score foi a existéncia de prejuizos em dois anos
consecutivos. Conforme os dados da Tabela 4, a associacdo entre as varidveis foi positiva e
significativa, o que indica que empresas com resultados negativos tendem a apresentar maior
probabilidade de desvios da LB.

De modo geral, a Hipdtese 1 previa que o primeiro digito dos nimeros reportados nas
demonstragdes financeiras de companhias listadas na B3 estava em conformidade com a LB, o
que foi confirmado no contexto das empresas brasileiras. Contudo, a Hipotese 2, que assumia
a existéncia de associagdo positiva entre o gerenciamento de resultados e o desvio do primeiro
digito da LB nao foi confirmada. Esses resultados indicam que o FSD Score pode nao ser um
bom sinalizador da existéncia de gerenciamento de resultados nas entidades. Portanto, os
auditores e demais interessados na qualidade das demonstragdes financeiras precisam estar
cientes que ndo, necessariamente, existe uma associacdo significativa entre o nivel de
conformidade com a LB e o nivel de manipulacdo nas demonstragdes financeiras.

5. Conclusao

A Lei de Benford tem por premissa basica que o primeiro digito de dados reais tende a
ter uma distribuicdo em que hd maior incidéncia do nimero um do que do niimero nove, o que
faz com que existam suspeitas quando os nimeros estao distribuidos uniformemente. Coerente
com tal premissa, o presente trabalho teve o objetivo de identificar a associagdo entre o
gerenciamento de resultados por meio de accruals e a existéncia de desvios da Lei de Benford
no primeiro digito dos numeros evidenciados nas demonstragdes financeiras, sendo a amostra
constituida das companhias listadas na B3 no periodo de 2010 a 2023.

A andlise empirica demonstrou que, aproximadamente, 91% das companhias
apresentam os primeiros digitos das demonstragdes financeiras em conformidade com a LB e
que o FSD Score da amostra foi baixo (0,0010), o que viabiliza a confirmacao da Hipotese 1 da
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pesquisa. Todavia, nao foi possivel confirmar a Hipdtese 2, visto que ndo foi identificada uma
associagdo positiva e significativa entre o gerenciamento de resultados e a existéncia de desvios
da LB no primeiro digito dos nimeros evidenciados no balango patrimonial, na demonstragao
do resultado do exercicio e na demonstracdo dos fluxos de caixa. Constata-se, portanto, que a
nao conformidade com a LB ndo ¢ uma condi¢dao necessaria e nem suficiente para a detec¢ao
da pratica de gerenciamento de resultados nas demonstracdes financeiras das entidades. Em
outras palavras, o gerenciamento de resultados pode ocorrer mesmo em conjuntos de dados em
conformidade com a Lei, bem como a auséncia de manipulacdo de resultados pode coexistir
com desvios em relacdo a distribuicdo esperada pela LB.

Os achados do presente estudo sdo relevantes porque evidenciam que, ao contrario do
que foi identificado nos contextos norte-americano, britanico e asiatico, o FSD Score nao se
configurou como um indicador robusto da presenca de gerenciamento de resultados no mercado
brasileiro. Esse resultado levanta indicios de que os analistas de investimentos e investidores
estrangeiros precisam considerar que algumas proxies podem ser eficazes nos contextos
institucionais de determinadas jurisdigdes e podem nao ser uteis no contexto de paises
emergentes, tais como o Brasil. Assim, no momento da realizagdo de investimentos em
mercados globais, ¢ relevante que esses usudrios avaliem outras proxies para a deteccdo do
gerenciamento de resultados. Ressalta-se, todavia, que Kumar et al. (2021), também usando o
FSD Score, ndo encontraram evidéncias de manipulagdo das demonstragdes financeiras por
companhias brasileiras, o que remete a mais pesquisas sobre o tema.

Ademais, os resultados da presente pesquisa contribuem com as operacdes dos auditores
independentes. Afinal, a identificagdo da ndo associacdo entre o gerenciamento de resultados e
os desvios da LB pode contribuir para que os auditores, que tendem a utilizar os desvios da Lei
como sinalizadores de gerenciamento de resultados e/ou fraudes contdbeis, compreendam que
¢ possivel que os gestores manipulem os resultados por accruals sem que as suas agdes
culminem em desvios significativos da LB. Assim, esses profissionais podem executar as suas
operagdes considerando que a conformidade com a LB ndo garante que a empresa auditada ndo
realizou gerenciamento de resultados por accruals ou fraudes contabeis.

Por fim, os achados do estudo podem contribuir com o contexto académico ao
corroborar os resultados de estudos anteriores, os quais indicam que o FSD Score pode ser uma
proxy eficaz para a deteccdo de erros contabeis, fraudes e gerenciamento de resultados apenas
em contextos de grandes mercados, onde haja a possibilidade de um enorme nimero de
empresas a realizar, simultaneamente, a manipulacdo de seus numeros contabeis (Cano-
Rodriguez et al., 2025). Portanto, nota-se uma lacuna para a realiza¢ao de mais pesquisas que
visem identificar e, at¢ mesmo, desenvolver outras proxies que podem ter maior poder preditivo
em mercados menores, como o brasileiro.

Embora os achados da presente pesquisa sejam relevantes e pioneiros no contexto
brasileiro, notadamente quanto ao uso do FSD Score, destaca-se que a sua validade se atém a
realidade da amostra analisada, o que impede a sua generalizacdo para a totalidade das empresas
do Brasil. Adicionalmente, os resultados também nao podem ser generalizados para o universo
completo das companhias abertas brasileiras, uma vez que a constru¢do da amostra implicou a
exclusdo de empresas com dados ausentes (o que pode introduzir um viés de selegdo), de
entidades pertencentes a setores com um numero reduzido de empresas listadas, bem como de
companhias financeiras.

O trabalho também se restringe pela escolha metodologica de aplicar o teste dos indices
FSD e de Kolmogorov-Smirnov (KS) apenas ao primeiro digito. Embora o teste do primeiro
digito fornega indicios razoaveis dos desvios da LB, o teste dos dois primeiros digitos ¢
considerado mais efetivo na identificacdo de tais desvios para sinalizar um potencial
gerenciamento de resultados (Alali e Romero, 2013). Esta limitacao ¢ relevante, visto que uma
analise mais detalhada consegue oferecer maior poder de detec¢ao de anomalias.

14



CONGRESSO UFG DE 27 E 28 DE NOVEMBRO DE 2025

CONTABILIDADE CONTABILIDADE DO SECULO XXI

CONTROLADORIA SUSTENTABILIDADE E TECNOLOGIA
E FINANCAS

Evento Online

Por fim, o estudo se limita pelo uso do modelo para o calculo do nivel de gerenciamento
de resultados das entidades. Conforme apontado em estudos anteriores, tais como o de Elias
(2002), as estratégias para a manipulagdo fazem parte de segredos bem guardados pelos gestores
do alto escaldao. Nesse ambito, como eles t€ém poder discricionarario para realizar interpretagdes
e julgamentos, que sdao aceitaveis do ponto de vista normativo, pode ser dificil capturar o
gerenciamento de resultados por meio dos modelos tradicionais utilizados na academia.

Diante do exposto, sugere-se, a realizagdo de novos estudos que contemplem empresas
que atuam em outros paises emergentes, que tenham acdes negociadas em bolsas que abarquem
um pequeno numero de companhias listadas, bem como que atuem em setores nado
contemplados na presente pesquisa, tais como telecomunicagdes, financeiro e tecnologia da
informacao. Também ¢ necessario a realizagdo de mais pesquisas que visem o aprimoramento
do FSD Score e a proposicao de novas métricas para o calculo da existéncia de desvios da LB
nos numeros contabeis evidenciados pelas entidades, alinhando-se a proposta de Chakrabarty
(2025) que usaram o FSD Score como ponto de partida e empreenderam uma investigagao
ampla, com a proposi¢ao de novas métricas (AB-Score e ABF-Score) para mostrar como a Lei
de Benford pode ser usada para predizer a informagao financeira deturpada. Este processo de
aprimoramento pode resultar em modelos que mais proximamente captam antecipadamente
problemas para os investidores brasileiros.

A relevancia do presente estudo e das futuras pesquisas sugeridas reside na contribuigao
para o aprimoramento da qualidade das demonstragdes financeiras. E notéria a necessidade de
se aprofundar o debate sobre as limitagdes do FSD Score e de buscar modelos alternativos que
permitam a detecgdo precoce de manipulagdes, erros e fraudes contabeis, principalmente apos
a adogdo das IFRS, cujo aumento da transparéncia foi ressaltada como justificativa para sua
adocdo. Afinal, tais esforg¢os sdo relevantes para assegurar a fidedignidade e a relevancia das
informacdes financeiras para os investidores e demais stakeholders na tomada de decisao.
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