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RESUMO:

Este estudo analisa a presenca de possiveis sinais de fraude contabil em empresas listadas na
B3, comparando os periodos antes e depois do escandalo contabil da Americanas S.A.,
divulgado em janeiro de 2023. A pesquisa possui natureza descritiva e abordagem
guantitativa, utilizando o modelo Beneish M-Score como ferramenta para identificacdo de
indicios de manipulagdo de resultados. Os dados foram coletados utilizando a Economatica®,
considerando companhias abertas brasileiras no periodo de 2021 a 2024. A andlise consistiu
no calculo dos indicadores que compdem o modelo e na classificacdo das empresas quanto a
probabilidade de manipulacdo contabil. Os resultados indicam que a maioria das empresas foi
classificada como ndo manipuladora ao longo do periodo analisado. Ao comparar o periodo
antes e depois do evento Americanas, pode-se verificar uma reducdo no numero de provaveis
relatdrios financeiros com fraude depois da divulgacdo do fato. Quando analisadas de forma
pareada as empresas, verificou-se diferenca estatisticamente significante entre os anos de
2021 e 2022, no sentido de reducdo do risco pelo M-score, sendo que para os préximos anos,
a diferenca nao foi significativa.

PALAVRAS-CHAVE: Fraude contabil. Americanas. Demonstracdes financeiras. Governancga
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1. Introducgao

Nos dultimos anos, escandalos contdbeis envolvendo grandes companhias
reacenderam o debate acerca da confiabilidade das demonstracdes financeiras e da qualidade
das praticas de governanca corporativa. Fraudes contabeis comprometem a transparéncia das
informacdes divulgadas ao mercado e podem gerar impactos significativos para investidores,
credores e demais stakeholders, além de provocar crises de confianca no mercado de capitais
(VENTURA JUNIOR, 2017; RODRIGUEZ et al., 2024).

Nesse contexto, fragilidades nos mecanismos de governanga corporativa e de
monitoramento das demonstragdes financeiras podem comprometer a transparéncia das
informacgdes divulgadas e aumentar o risco de ocorréncia de fraudes em relatérios financeiros
(SHANIKAT; ALDABBAS, 2025). Diante desse cenario, diversos modelos foram desenvolvidos
com o objetivo de identificar indicios de manipulagdo contabil nas demonstrac¢des financeiras.
Entre eles, destaca-se o modelo Beneish M-Score, proposto por Beneish (1999), que utiliza
indicadores financeiros extraidos das demonstragGes contdbeis para estimar a probabilidade
de manipulagdo de resultados.

O modelo ganhou notoriedade na literatura académica por sua capacidade de
identificar inconsisténcias contabeis e sinais de gerenciamento de resultados antes da
divulgacdo de escandalos financeiros, sendo amplamente utilizado em estudos empiricos
sobre detec¢do de fraude contabil (SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al.,
2024).

No cenario brasileiro, o recente caso envolvendo a Americanas S.A., divulgado em
2023, trouxe a tona questionamentos relevantes sobre a efetividade dos mecanismos de
controle, auditoria e governanga corporativa nas companhias abertas. A divulgacdo de
inconsisténcias contdbeis bilionarias gerou forte repercussdo no mercado de capitais
brasileiro e ampliou o debate sobre a qualidade das informacgdes financeiras divulgadas pelas
empresas (ARAUJO et al., 2023).

Diante desse contexto, formula-se o seguinte problema de pesquisa: houve alteracdo
significativa no comportamento das empresas listadas na B3, segundo os indicadores do
modelo Beneish M-Score, antes e depois do evento contdbil na Americanas?

O objetivo geral deste estudo é analisar o comportamento das empresas listadas na B3
antes e apds o escandalo contabil da Americanas, por meio da aplicagdao do modelo Beneish
M-Score, a fim de verificar possiveis variacdes nos indicadores associados a manipulacido
contabil. Como objetivo complementar, pretende-se examinar os indicadores do M-Score —
tais como DSRI, GMI, AQl, SGI, DEPI, SGAI, LVGI e TATA — com o intuito de identificar quais
varidveis apresentaram maior sensibilidade no periodo analisado.

A relevancia do estudo justifica-se pela necessidade de ampliar as discussdes sobre
mecanismos quantitativos de deteccdo de manipulacdo contdbil no mercado brasileiro.
Estudos recentes destacam que o modelo Beneish M-Score tem sido amplamente utilizado
como ferramenta de identificacdo de indicios de distor¢des contdbeis em empresas de capital
aberto, contribuindo para analises relacionadas a auditoria, governangca corporativa e
qualidade da informac3o contabil (SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al.,
2024). Assim, a pesquisa contribui academicamente ao aprofundar a aplicacdo do modelo em
contexto nacional recente e, sob a perspectiva pratica, pode auxiliar investidores e analistas
na avaliacdo da qualidade das informacdes contabeis divulgadas pelas companhias abertas.
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Diante desse contexto, na secdo seguinte apresenta-se o referencial tedrico que
fundamenta a pesquisa, abordando estudos sobre fraude contabil, governanca corporativa e
a aplicacdo do modelo Beneish M-Score na deteccdo de indicios de manipulacdo em
demonstracdes financeiras.

2. Fundagao Tedrica
2.1 Fraude Contdbil: conceitos, causas e mecanismos de manipulagao

A fraude contabil caracteriza-se pela apresentacdo deliberadamente distorcida das
informacgdes financeiras, de modo a alterar a percepcdao dos usudrios quanto ao
desempenho e a posicdo patrimonial da entidade. Esse tipo de prdtica pode envolver
omissdo de dados, manipulacdo de receitas, despesas, estoques e provisées, bem como o
uso inadequado de estimativas contdbeis. Tais praticas comprometem a confiabilidade das
demonstracdes financeiras e ampliam a assimetria informacional entre gestores e usudrios
das informacdes contdbeis, dificultando a adequada avaliacdo da situacdo econdémica das
empresas (VENTURAJUNIOR, 2017; MURCIA; BORBA, 2007).

A governanca corporativa é frequentemente apontada na literatura como um dos
principais mecanismos de prevencao de irregularidades financeiras e de fortalecimento da
transparéncia nas organiza¢des. De acordo com Shanikat e Aldabbas (2025), fatores como
independéncia do conselho de administracao, diversidade entre os membros, auséncia de
dualidade entre o cargo de CEO e presidente do conselho, experiéncia contabil dos
integrantes do comité de auditoria e maior frequéncia de reunides desse comité
contribuem para reduzir a probabilidade de fraudes em demonstragdes financeiras. Os
resultados do estudo indicam que empresas com estruturas de governang¢a mais
gualificadas apresentam menor risco de manipulagao contabil, evidenciando a relevancia
desses mecanismos no ambiente corporativo (SHANIKAT; ALDABBAS, 2025; CASTRO,
2021).

A literatura sobre fraude contdbil destaca que a ocorréncia desse tipo de pratica
estd associada a presenca de fatores que favorecem a manipulagdo das informacgdes
financeiras. Entre esses fatores destacam-se a existéncia de oportunidades decorrentes de
falhas nos controles internos e na supervisdo das atividades, pressbes relacionadas ao
desempenho financeiro esperado pelos investidores ou pela prépria administracdo, bem
como processos de racionalizacdo que permitem ao agente justificar moralmente suas
acoes. Esses elementos contribuem para a formacdo de ambientes organizacionais mais
suscetiveis a ocorréncia de distor¢cGes intencionais nas demonstracdes contabeis (MURCIA;
BORBA, 2007; VENTURA JUNIOR, 2017).

A qualidade e a clareza das informacgGes contdbeis divulgadas pelas empresas sdo
elementos fundamentais para o adequado processo de tomada de decisdo por parte dos
usuarios da informacado financeira. Quando essas informacdes sdo apresentadas de forma
inadequada ou distorcida, podem gerar interpretacdes equivocadas e favorecer praticas
de manipulacdo contabil. Nesse contexto, a fraude ndo deve ser compreendida apenas
como um ato isolado, mas como resultado de um ambiente informacional fragilizado,
marcado por assimetria informacional e falhas nos mecanismos de governanca e controle
(VENTURA JUNIOR, 2017; DIAS FILHO; NAKAGAWA, 2001; MACEDO; NARDI, 2025).
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Casos de grande repercussdo no cenario corporativo internacional e nacional
evidenciam que empresas podem operar por longos periodos apresentando distorcoes
relevantes em suas demonstracdes financeiras sem que essas irregularidades sejam
imediatamente identificadas. A complexidade das estruturas organizacionais, associada a
assimetria informacional entre administradores e usuarios das informagdes contabeis,
pode dificultar a deteccdo dessas praticas e favorecer a ocorréncia de manipulacdes
contébeis ao longo do tempo (MURCIA; BORBA, 2007; VENTURA JUNIOR, 2017).

2.2 Modelo Beneish M-Score

O modelo Beneish M-Score foi desenvolvido por Beneish (1999) com o objetivo de
identificar empresas com maior probabilidade de manipulacdo dos resultados contabeis.
Trata-se de um modelo fundamentado em regressao logistica, construido a partir de variaveis
extraidas das demonstracdes financeiras, capazes de capturar distor¢des associadas ao
gerenciamento de resultados. Diferentemente de métodos qualitativos baseados apenas em
sinais de alerta (red flags), o M-Score utiliza indicadores quantitativos que permitem mensurar
alteragGes anormais em contas contdbeis em dois periodos consecutivos. Devido a sua
capacidade de identificar padrées associados a manipulagdo contdbil, o modelo tem sido
amplamente utilizado em estudos empiricos que investigam indicios de fraude em
demonstragdes financeiras (SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; BISPO; DE OLIVEIRA, 2023;
RODRIGUEZ et al., 2024).

O modelo é composto por oito indices financeiros: o Days’ Sales in Receivables Index
(DSRI), que mede o crescimento das contas a receber em relagdo as vendas e pode indicar
reconhecimento prematuro de receitas; o Gross Margin Index (GMI), que avalia a deterioracao
da margem bruta e sinaliza possivel pressdao para manipulacdo; o Asset Quality Index (AQl),
gue identifica aumento de ativos intangiveis ou diferimento de custos; o Sales Growth Index
(SGIl), que mensura o crescimento das vendas; o Depreciation Index (DEPI), que capta
mudancas na politica de depreciacdo; o Sales, General and Administrative Expenses Index
(SGAI), relacionado a variacdo de despesas operacionais; o Total Accruals to Total Assets
(TATA), que mede o grau de accruals e representa um dos principais indicadores de
manipulacdo; e o Leverage Index (LVGI), que avalia alteracdes na estrutura de capital
(BENEISH, 1999; SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al., 2024).

O escore final do modelo é obtido por meio da seguinte equacdo:

M = -4,84 + 0,920(DSRI) + 0,528(GMI) + 0,404(AQ]) + 0,892(SGl) + 0,115(DEPI) - 0,172(SGAI)
+4,679(TATA) - 0,327(LVGI)

De acordo com Beneish (1999), valores superiores a -1,78 indicam maior probabilidade
de manipulag¢do contdbil, enquanto valores iguais ou inferiores a esse ponto de corte sugerem
menor probabilidade de distor¢des nas demonstragdes financeiras. Ressalta-se que o modelo
ndo comprova a ocorréncia de fraude, mas identifica indicios quantitativos de manipulacao
contabil que podem indicar a necessidade de andlises adicionais (BENEISH, 1999; SILVA;
ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al., 2024).

Estudos posteriores confirmaram a robustez do modelo Beneish M-Score em
diferentes contextos econémicos e institucionais (CORSI; DI BERARDINO; DI CIMBRINI, 2015;
RODRIGUEZ et al., 2024; SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019). Dessa forma, o modelo tem
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sido amplamente utilizado como instrumento auxiliar em analises de risco, auditoria e
governanga corporativa, especialmente em estudos voltados a identificagao de indicios de
manipulagao contabil em demonstragdes financeiras.

Casos de grande repercussdo no mercado de capitais, como o escandalo contabil das
Americanas (2023), evidenciam a importancia de instrumentos quantitativos capazes de
identificar sinais prévios de distorcdao contabil. Nesse contexto, o Beneish M-Score apresenta-
se como ferramenta relevante para avaliar possiveis alteragdes nos padrdes contdbeis das
empresas apds eventos corporativos de grande impacto. Assim, o presente estudo propde
aplicar o modelo em companhias abertas brasileiras, comparando periodos anteriores e
posteriores ao evento Americanas, com o objetivo de verificar possiveis mudangas no
comportamento dos indicadores associados a manipula¢do contabil.

2.3 0O escandalo Americanas S.A (2023): impacto e relevancia para estudos de fraude

Em janeiro de 2023, a Americanas S.A. comunicou ao mercado a identificacdo de
inconsisténcias contdbeis relevantes em suas demonstracdes financeiras, inicialmente
estimadas em aproximadamente RS 20 bilhdes. As inconsisténcias estavam relacionadas
principalmente a operag¢des de risco sacado, que nao haviam sido devidamente registradas nas
demonstragdes contdbeis da companhia. A divulgacdo dessas informagGes ocorreu por meio
de fato relevante publicado em 11 de janeiro de 2023, o que gerou forte repercussao no
mercado de capitais brasileiro e levantou questionamentos sobre a qualidade das informacdes
financeiras divulgadas pelas empresas listadas em bolsa (AMERICANAS S.A., 2023).

Posteriormente, investigacOes internas conduzidas pela prépria companhia e analises
realizadas por autoridades publicas confirmaram a existéncia de irregularidades nos registros
contdbeis relacionados a essas operagcbes. O caso motivou a instauracdo de uma Comissao
Parlamentar de Inquérito (CPl) na Camara dos Deputados com o objetivo de investigar as
inconsisténcias contabeis identificadas, bem como apurar possiveis responsabilidades de
administradores e demais envolvidos na elaboracdo e divulgacdo das demonstracoes
financeiras da empresa (BRASIL, 2023).

A revelacdo dessas inconsisténcias teve impactos significativos no mercado de capitais
brasileiro, incluindo forte queda no valor de mercado da companhia, questionamentos sobre
a efetividade dos mecanismos de governanca corporativa e auditoria independente, além do
inicio do processo de recuperacdo judicial da empresa. O episédio também intensificou o
debate sobre a importancia da transparéncia, da qualidade das informacdes contabeis e da
efetividade dos mecanismos de controle e monitoramento das demonstragdes financeiras
divulgadas pelas companhias abertas (ARAUJO et al., 2023; BRASIL, 2023).

Nesse contexto, o caso Americanas tornou-se um dos maiores escandalos corporativos
recentes no Brasil, passando a representar um importante objeto de estudo para pesquisas
relacionadas a fraude contabil, governanca corporativa e qualidade da informacao financeira
no mercado de capitais

2.4 Pesquisas Recentes sobre M-Score

A literatura recente tem ampliado a aplicacdo do modelo Beneish M-Score como
instrumento quantitativo para identificacdo de indicios de manipulacdo contabil,
especialmente em mercados emergentes e em contextos de fragilidade informacional.
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No contexto brasileiro, Alouguerque, Silva e Vieira (2019) aplicaram o modelo Beneish
M-Score em empresas publicas de capital aberto no periodo de 2005 a 2017, identificando
indicios recorrentes de inconsisténcias contdbeis em determinados anos, além de possiveis
reflexos nos retornos das acdes negociadas em bolsa. Os resultados reforcam a utilidade do
modelo como mecanismo complementar a governanga corporativa e a auditoria na reducao
de assimetria informacional.

Complementarmente, Poffo et al. (2025) analisaram a relagdo entre caracteristicas de
auditoria e a probabilidade de relatérios financeiros com aparéncia fraudulenta em empresas
listadas na B3. Utilizando conjuntamente o modelo Beneish M-Score e o Z-Score de Altman,
os autores constataram que auditorias realizadas por firmas Big Four reduzem
significativamente a probabilidade de relatérios com indicios de fraude, enquanto opinides
qualificadas ou abstencdes de opinido aumentam essa probabilidade. Esses achados
evidenciam a importancia dos mecanismos de monitoramento externo na mitigacao de riscos
de manipulac¢do contabil.

No cendrio internacional, Rodriguez et al. (2024) aplicaram o M-Score em empresas
listadas na Bolsa Mexicana de Valores no periodo de 2020 a 2022, identificando indicios de
distor¢cOes financeiras associadas a praticas de gerenciamento de resultados e falhas na
aplicacdo normativa. De forma semelhante, Corsi, Di Berardino e Di Cimbrini (2015)
compararam diferentes versdes do modelo Beneish em pequenas e médias empresas
italianas, confirmando sua capacidade discriminatdria na deteccdo de earnings management.

Além disso, Chaari, Belanés e Lajmi (2022) analisaram a relacdo entre risco de fraude
e gqualidade da auditoria em empresas norte-americanas, sugerindo que a combinacdo do
Beneish M-Score com o Z-Score pode aprimorar a capacidade preditiva de modelos
tradicionais de deteccao de risco.

Observa-se, portanto, que a literatura reconhece o Beneish M-Score como ferramenta
relevante na identificacdo de indicios de manipulacdo contdbil, especialmente quando
associado a mecanismos de auditoria e governanca corporativa. Entretanto, apesar da
consolidacdo do modelo em diferentes paises, ainda sdo limitadas as pesquisas que analisam
comparativamente periodos anteriores e posteriores a grandes escandalos corporativos no
mercado brasileiro, como o caso Americanas (2023).

Dessa forma, o presente estudo busca contribuir para a literatura ao investigar o
comportamento do M-Score em companhias abertas brasileiras, comparando periodos
anteriores e posteriores ao escandalo das Americanas, com o objetivo de verificar possiveis
alteragdes no padrdo de manipulacdo contabil apds um evento de elevada repercussdo no
mercado de capitais.
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Tabela 1 - Sintese de estudos empiricos sobre a aplicagdo do modelo Beneish M-Score na deteccao de fraude contabil

Periodo de
Autoria Ano andlise Amostra Varidveis / Modelo Conclusdo

Empresas

_ O modelo M-Score mostrou-se capaz de
sancionadas pela

Tarjo & . Beneish M-Score + | detectar fraudes financeiras. GMI, DEPI, SGAI e
9% 1 2015 | 2001-2014 | autoridade do > o e
Herawati Data Mining TATA foram significativos na identificacdo de
mercado de . -
L manipulagdo.
capitais

Auditorias Big Four reduzem a probabilidade de
M-Score + Z-Score +| relatérios com aparéncia fraudulenta. OpiniGes
Regressdo logistica qualificadas e absteng¢des aumentam

211 empresas
Poffo et al. 2025 | 2017-2021 brasileiras

listadas na B3 L .
significativamente o risco de fraude.

Beneish M-Score + Empresas com indicios de manipulagdo
Gerdnimo, indices de apresentaram menor alavancagem e menor
117 empresas . o, ~
Rosa & 2020 | 2011-2018 listadas na B3 Alavancagem + custo de capital. O mercado de crédito ndo
Nogueira Teste Mann- penalizou significativamente empresas
Whitney manipuladoras.
Nao
especificado 6 empresas Metade das empresas apresentou M-Score
Souza 2024 (empresas brasileiras em Aplicagdo do superior a -2,22, indicando indicios de
em recuperagao Beneish M-Score manipulacdo, embora ndo tenham sido
recuperagao judicial encontradas confirmagOes externas.
judicial)

0O modelo modificado identificou 50,4% das
empresas com indicios de manipulagdo. Pressdo
(alavancagem) mostrou relagdo positiva com

284 empresas M-Score
Narsa etal. | 2023 | 2017-2019 | manufatureiras Modificado +
da Indonésia Regressdo logistica

gerenciamento de resultados.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos artigos citados.

Em complemento a discussao tedrica apresentada, a Tabela 1 sintetiza cinco estudos
empiricos que aplicaram o modelo Beneish M-Score em diferentes contextos nacionais e
metodoldgicos, evidenciando sua relevancia como ferramenta de detecgao de indicios de
manipulagao contabil.

Observa-se, a partir dos estudos analisados, que o modelo Beneish M-Score tem sido
amplamente utilizado como instrumento quantitativo de identificacdo de indicios de
manipulagao contabil, tanto de forma isolada quanto combinado com outros modelos
estatisticos, como o Z-Score de Altman e técnicas de regressao logistica. Além disso, evidencia-
se que fatores relacionados a auditoria, governanga corporativa e alavancagem financeira
apresentam associacdo relevante com a probabilidade de relatérios financeiros com
aparéncia fraudulenta.

Entretanto, nota-se que ainda sdo escassos estudos que realizem analise comparativa
entre periodos anteriores e posteriores a grandes escdandalos corporativos no mercado
brasileiro, lacuna que o presente trabalho busca preencher ao investigar o comportamento
do M-Score antes e apds o evento Americanas (2023).

3. Método de Pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, documental e de
abordagem quantitativa. Classifica-se como documental por utilizar informacgdes extraidas das
demonstragdes financeiras padronizadas (DFP) das companhias abertas brasileiras listadas na
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B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), disponibilizadas por meio da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
E descritiva por buscar identificar e comparar padrdes de comportamento dos indicadores
contdbeis em periodos distintos, e quantitativa por aplicar o modelo estatistico Beneish M-
Score para mensuracao da probabilidade de manipulacdo contabil.

Estudos anteriores tém utilizado o modelo Beneish M-Score em pesquisas empiricas
com dados de empresas listadas em bolsa, reforcando sua utilidade como instrumento de
identificacdo de indicios de manipulagdo contdbil em demonstragdes financeiras (SILVA;
ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al., 2024).

A amostra foi composta por companhias abertas brasileiras listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), excluindo-se institui¢des financeiras em razao das especificidades contabeis e
regulatdrias desse setor. Também serdo desconsideradas empresas que ndo apresentarem
informagdes completas necessdrias para o calculo das varidveis que compdem o modelo
Beneish M-Score nos periodos analisados.

Os dados foram coletados pela Economatica®. O periodo de anéalise compreendeu os
anos de 2021 a 2024, permitindo a comparacao entre os periodos anteriores e posteriores a
divulgacdo das inconsisténcias contabeis envolvendo a Americanas S.A., ocorrida em janeiro
de 2023. Dessa forma, os anos de 2021 e 2022 serdo considerados como periodo pré-evento,
enquanto os anos de 2023 e 2024 serdo considerados como periodo pés-evento.

Foram coletadas informagdes como receita liquida, contas a receber, lucro bruto, ativo
total, ativo imobilizado, despesas operacionais, depreciacao, divida total e fluxo de caixa
operacional. A partir dessas varidveis, foram calculados os oito indicadores que compdem o
modelo Beneish M-Score: DSRI, GMI, AQl, SGI, DEPI, SGAI, TATA e LVGI, conforme
metodologia originalmente proposta por Beneish (1999).

O escore final foi obtido mediante a aplicacdo da equacdo do modelo Beneish M-Score
para cada empresa e periodo analisado. Empresas que apresentarem valores de M-Score
superiores ao ponto de corte definido na literatura apresentam maior probabilidade de
manipulagao contabil. Neste estudo, adota-se a classificagdo baseada nos intervalos utilizados
em pesquisas recentes: valores de M-Score superiores a -1,78 serdao classificados como
Provavel Relatério Financeiro Fraudulento (PRFF); valores inferiores a -2,22 serdo classificados
como Ndo Fraude; e valores compreendidos no intervalo entre -2,22 e -1,78 serdo
classificados como inconclusivo.

Essa abordagem permite identificar diferentes niveis de risco de manipulagao contabil
nos relatérios financeiros analisados, conforme o modelo originalmente proposto por Beneish
(1999) e amplamente aplicado em estudos empiricos sobre deteccdao de fraude contabil
(SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019; RODRIGUEZ et al., 2024). Ressalta-se que o modelo n3o
comprova a ocorréncia de fraude, mas identifica indicios quantitativos de distor¢cdes nas
demonstrac¢des financeiras que podem indicar a necessidade de analises adicionais.

Apds os calculos do M-score, serdo comparadas as proporcbes de empresas
classificadas com maior probabilidade de manipulacdo contabil nos periodos pré e pds-
evento. Adicionalmente, serdo analisadas as médias dos indicadores individuais que
compdem o modelo, com o objetivo de identificar possiveis variagdes no comportamento das
varidveis associadas a manipulacdo contabil. Para essa analise sera utilizada estatistica
descritiva, por meio da comparacdao das médias dos indicadores e do M-score. Ao final,
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realizou-se um teste pareado de diferenga de médias, analisando mudangas no M-score para
a mesma empresa entre os anos de 2021 a 2024.

4. Analise dos Resultados
4.1 Analise dos Relatorios PRFF e Nao Fraude

Esta secdo apresenta a analise dos resultados obtidos a partir da aplicacdo do modelo
Beneish M-Score nas empresas que compdem a amostra da pesquisa, com o objetivo de
identificar padrdes associados a probabilidade de manipulagdo contabil ao longo do periodo
analisado.

O objetivo é identificar a quantidade de empresas classificadas como nao
manipuladoras, inconclusivas ou com indicios de relatérios financeiros potencialmente
fraudulentos (PRFF) em cada ano do periodo analisado. A classificagcdo segue os parametros
estabelecidos na literatura do modelo Beneish M-Score, segundo os quais valores inferiores a
-2,22 indicam baixa probabilidade de manipula¢ao, valores entre -2,22 e -1,78 sao
considerados inconclusivos, e valores superiores a -1,78 indicam maior probabilidade de
manipulacdo das demonstragées financeiras (BENEISH, 1999).

Tabela 2 — Classificacdo das empresas analisadas segundo

o modelo Beneish MI-Score no periodo de 2021 a 2024
Ano Fraude Inclusivo N 3o Fraude Total
2021 67 69 100 236
2022 42 52 147 241
2023 33 23 182 238
2024 31 28 178 237

Fonte: elaboragdo prépria com base nos resultados obtidos a partir da aplicagdo do modelo Beneish M-Score.

A Tabela 2 apresenta a classificacdo das empresas analisadas segundo o
modelo Beneish M-Score no periodo de 2021 a 2024. Observa-se que, nos anos anteriores ao
escandalo contdbil da Americanas (2021 e 2022), uma parcela relevante das empresas foi
classificada como potencialmente manipuladora ou inconclusiva.

Em 2021, por exemplo, foram identificadas 67 empresas classificadas como PRFF e 69
empresas na categoria inconclusiva, totalizando 136 empresas com possiveis sinais de
manipulacdo contabil. Em 2022, esse numero foi reduzido para 94 empresas, sendo 42
classificadas como PRFF e 52 como inconclusivas. Ressalta-se que o nimero total de empresas
pode apresentar pequenas variacdes entre os anos em fungao da disponibilidade de dados
necessarios para o calculo completo dos indicadores do modelo.

Nos anos posteriores ao escandalo da Americanas, observa-se uma redug¢do no
numero de empresas classificadas como potencialmente manipuladoras. Em 2023 foram
identificadas 33 empresas na categoria PRFF e 23 na categoria inconclusiva, enquanto em
2024 esses numeros foram de 31 e 28 empresas, respectivamente. Paralelamente, verifica-se
aumento no numero de empresas classificadas como ndao manipuladoras, passando de 100
empresas em 2021, 147 em 2022 para 182 em 2023 e 178 em 2024. Esses resultados podem
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indicar mudancas no comportamento das empresas apds a ampla repercussdo do caso
Americanas no mercado de capitais brasileiro.

A reducdo na quantidade de empresas classificadas como potencialmente
manipuladoras apds 2023 pode estar associada ao aumento da atencdo de investidores,
auditores e érgdos reguladores em relacdo a qualidade das informacgdes contdbeis divulgadas
pelas companhias abertas. Escandalos corporativos de grande repercussao tendem a gerar
maior rigor nos mecanismos de governanga corporativa e auditoria, além de estimular praticas
contabeis mais conservadoras por parte das empresas (VENTURA JUNIOR, 2017; SHANIKAT;
ALDABBAS, 2025). Dessa forma, os resultados observados sugerem que eventos corporativos
relevantes podem influenciar o comportamento das empresas e a transparéncia das
demonstragdes financeiras divulgadas ao mercado.

Os resultados encontrados neste estudo estdo alinhados com pesquisas anteriores que
indicam que o modelo Beneish M-Score é capaz de identificar indicios de manipulagdo contabil
em empresas de capital aberto. Estudos empiricos demonstram que o modelo apresenta
capacidade relevante para detectar padrdes associados ao gerenciamento de resultados e a
manipulacdo das demonstrac¢des financeiras, especialmente quando aplicado em contextos
de analise comparativa entre diferentes periodos (SILVA; ALBUQUERQUE; VIEIRA, 2019;
RODRIGUEZ et al., 2024).

Figura 1: Evolucdo da classificagcdao das empresas segundo o M-score (2021-2024)

Evolugdo da classificagdo das empresa segundo o M-Score (2021-2024)
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Figura 1: Evolucdo da classificagdo das empresas segundo o M-score (2021-2024)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos artigos citados.

O grafico (Figura 1) apresenta a evolucdo da classificacdo das empresas analisadas ao
longo do periodo de 2021 a 2024. Observa-se que a maior parte das empresas foi classificada
como nao fraude em todos os anos considerados.
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Nota-se também uma reduc¢ado gradual na quantidade de empresas classificadas como
fraude ao longo do periodo analisado. Em relagdao aos casos inconclusivos, observa-se uma
diminuigao significativa entre 2022 e 2023, seguida de leve variagdo em 2024.

De modo geral, os resultados sugerem que houve reducdo na quantidade de empresas
classificadas com indicios de manipulacdo contdbil segundo o modelo Beneish M-Score.
Embora o modelo ndo permita afirmar a ocorréncia de fraude, sua aplicacdo possibilita
identificar padrdes anormais nas demonstragdes financeiras, contribuindo para analises
relacionadas a qualidade da informacgao contabil e monitoramento do mercado de capitais.

Os resultados obtidos na classificagdao das empresas segundo o modelo Beneish M-
Score apresentam convergéncia com evidéncias encontradas em estudos empiricos realizados
com companhias brasileiras. Gerbnimo, Rosa e Nogueira (2020), ao analisarem empresas
listadas na B3 no periodo de 2011 a 2018, também identificaram que apenas uma parcela das
empresas analisadas apresentou indicios de manipulacao de resultados segundo o modelo M-
Score, enquanto a maior parte da amostra foi classificada como ndao manipuladora. No
referido estudo, aproximadamente 23,61% das empresas foram classificadas como
manipuladoras e 76,39% como ndao manipuladoras, resultado semelhante ao observado na
presente pesquisa, em que a maioria das empresas analisadas também foi classificada como
nao fraude ao longo do periodo analisado.

4.2 Analise das diferengas nos Indicadores do Beneish M-score

Com o objetivo de aprofundar a andlise dos resultados obtidos, foram examinadas as
médias dos indicadores que compdem o modelo Beneish M-Score para as empresas
classificadas como provavel relatério financeiro fraudulento (PRFF), ndo fraude e inconclusivo.
Essa andlise permite identificar possiveis padroes no comportamento dos indicadores
financeiros associados a manipulacdo contabil.

O modelo Beneish M-Score utiliza indicadores financeiros extraidos das
demonstracdes contdbeis para identificar possiveis indicios de manipulacdo de resultados.
Entre os indicadores analisados estdo DSRI, GMI, AQl, SGI, DEPI, SGAI, LVGI e TATA, além do
proprio M-Score, amplamente utilizados na literatura para detectar possiveis distor¢cdes nas
demonstracdes financeiras (BENEISH, 1999).

A Tabela 3 apresenta as médias dos indicadores calculados para cada classificacdo
obtida a partir da aplicacdo do modelo.

Tabela 3 - Médias dos Indicadores do Modelo Beneish M-Score

RESULTADO (ANO) DSRI GMI AQl SGI DEPI SGAI LEVI TATA M-SCORE

FRAUDE (2021) 2,72 1,40 1,20 1,64 1,29 1,76 0,97 0,13 0,49
FRAUDE (2022) 1,32 1,53 1,76 1,47 1,11 1,05 1,00 0,14 -0,53
FRAUDE (2023) 1,26 2,96 1,56 1,60 2,00 0,95 1,02 0,10 0,15
FRAUDE (2024) 2,36 4,26 1,04 1,12 1,13 1,28 1,00 0,03 0,72
INCONCLUSIVO (2021) 0,97 1,00 1,04 1,40 1,03 0,87 1,00 0,02 -2,02
INCONCLUSIVO (2022) 1,04 1,03 1,05 1,16 1,00 1,09 1,02 0,00 -2,29
INCONCLUSIVO (2023) 1,01 0,79 1,19 0,96 0,98 1,12 1,00 -0,09 -2,98
INCONCLUSIVO (2024) 1,09 0,94 0,99 1,06 1,01 1,05 0,99 -0,02 -2,49
NAO FRAUDE (2021) 0,90 0,58 1,04 1,24 1,03 0,97 1,03 -0,08 -2,93
NAO FRAUDE (2022) 1,02 1,12 1,06 1,20 1,04 1,06 1,05 -0,05 -2,46
NAO FRAUDE (2023) 0,96 0,89 1,04 1,00 0,96 1,07 1,01 -0,08 -2,96
NAO FRAUDE (2024) 1,23 1,56 1,01 1,09 1,01 1,08 1,03 -0,06 -2,19

Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa.
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A andlise dos resultados evidencia diferencas relevantes no comportamento dos
indicadores entre as empresas classificadas como Provavel Relatério Financeiro Fraudulento
(PRFF), ndo fraude e inconclusivo.

Observa-se inicialmente que as empresas classificadas como provavel relatério
financeiro fraudulento (PRFF) apresentam valores médios mais elevados em diversos
indicadores do modelo. O indice DSRI (Days Sales in Receivables Index) apresentou média
significativamente superior nesse grupo, indicando maior crescimento relativo das contas a
receber em relagdo as vendas. Na literatura, valores elevados desse indicador podem sugerir
reconhecimento antecipado de receitas ou aumento anormal das contas a receber em relagao
as vendas.

De forma semelhante, o indicador GMI (Gross Margin Index) também apresentou
valores mais elevados nas empresas classificadas como provavel relatério financeiro
fraudulento (PRFF). Esse indicador esta relacionado a variagdo da margem bruta e valores
elevados podem indicar deterioragdo da margem, o que pode gerar incentivos para
manipulacdo dos resultados contdbeis.

Os indicadores AQl e SGI também apresentaram valores médios superiores nas
empresas classificadas como provavel relatério financeiro fraudulento (PRFF). O AQl esta
relacionado a qualidade dos ativos, enquanto o SGI reflete o crescimento das vendas. Valores
elevados nesses indicadores podem estar associados a mudangas na estrutura dos ativos ou
crescimento acelerado das receitas, fatores frequentemente associados ao gerenciamento de
resultados.

Por outro lado, as empresas classificadas como ndo fraude apresentaram valores
médios mais baixos e mais préoximos dos niveis considerados normais para os indicadores
analisados. Esse comportamento também se reflete no valor médio do M-Score, que
apresentou valor negativo mais acentuado nesse grupo, indicando menor probabilidade de
manipulagao contabil.

J4 as empresas classificadas como inconclusivo apresentaram valores intermediarios
na maioria dos indicadores analisados, sugerindo que, nesses casos, os indicadores financeiros
ndo apresentaram padrdo suficientemente claro para classificar as empresas quanto a
presenca ou auséncia de indicios de manipulagdo contabil.

Para facilitar a visualizacdo das diferencas entre as classificagcdes obtidas pelo modelo,
apresenta-se a seguir um grafico com a comparacdo dos valores médios do M-Score entre os
grupos analisados.
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Figura 2: Analise do M-score de 2021 a 2024
Fonte: elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa.

O gréfico (Figura 2) evidencia diferencas relevantes nos valores médios do M-Score
entre as classificacoes obtidas pelo modelo. Observa-se que as empresas classificadas como
provavel relatério financeiro fraudulento (PRFF) apresentam valores médios do M-Score
consideravelmente mais elevados em todos os anos analisados. Em 2021, por exemplo, o valor
médio do indicador para esse grupo foi de aproximadamente 0,49, enquanto nas empresas
classificadas como ndo fraude o valor médio foi de -2,93. Esse padrdo se repete nos anos
seguintes, indicando que as empresas classificadas como PRFF apresentam indicadores
financeiros associados a maior probabilidade de manipulagcdo contabil. J& as empresas
classificadas como inconclusivas apresentam valores intermedidrios do M-Score,
posicionando-se entre os grupos classificados como fraude e ndo fraude.

A andlise das médias dos indicadores que compdem o modelo Beneish M-Score
também apresenta resultados consistentes com evidéncias encontradas na literatura recente.
Tarjo e Herawati (2015), ao investigarem a capacidade do modelo na deteccdo de fraude
contdbil, identificaram que indicadores como GMI, DEPI, SGAI e TATA apresentaram
relevancia estatistica na identificacdo de manipulacdo financeira. Resultados semelhantes sao
observados na presente pesquisa, na qual os indicadores analisados apresentaram
comportamentos distintos entre empresas classificadas como provavel relatério financeiro
fraudulento (PRFF), ndo fraude e inconclusivo, indicando que determinadas varidveis
financeiras podem refletir alteragdes na qualidade das informagdes contdbeis divulgadas
pelas companhias analisadas.

4.3 Teste estatistico de diferenga entre os periodos

Com o objetivo de verificar se houve diferenca estatisticamente significativa nos
valores do M-Score entre os periodos analisados, foram realizados testes estatisticos
utilizando o software SPSS®.

Realizagao: 13
P PG

Programa e Pés-Graduscic sm Administragio
URE .- iohta Radands

INSTITUTO POUTECNICO Escola Superior de Comunicagio,
DE BRAGANCA Administracdo e Turtlsmo



Profissionais em Administracao

62 Semindrio dos PPGs

Inicialmente, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney para comparar os
valores do M-Score entre os grupos classificados como antes e depois do evento analisado.
Posteriormente, foram realizados testes de comparacdo pareada entre os anos consecutivos
da amostra (2021-2022, 2022-2023 e 2023-2024), a fim de identificar possiveis variagcdes
significativas no indicador ao longo do periodo para a mesma empresa.

Tabela 4 - Test Statistics Tabela 5 - Ranks
Mann-Whitney U 81260,000 o |Antes/Depois |[N°Empresas _[Mean Rank Sum of Ranks
Wilcoxon W 194310,000 § Antes 477 543,64 259318,00
z -7,550 g Depois 475 409,07 194310,00
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 Total 952 - -

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos artigos citados.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste de Mann-Whitney aplicado aos valores do
M-Score considerando os periodos antes e depois do evento analisado.

Os resultados indicam diferenca estatisticamente significativa entre os grupos
analisados, conforme evidenciado pelo valor de significancia assintética (Asymp. Sig.) inferior
a 0,05. Esse resultado sugere que os valores do M-Score apresentam comportamento distinto
entre os periodos comparados.

A Tabela 5 demonstra a andlise dos ranks médios indica que o grupo correspondente
ao periodo anterior ao evento apresentou média de ranks superior ao periodo posterior,
sugerindo que os valores do M-Score eram, em média, mais elevados antes do evento
analisado.

Tabela 6 - Paired Samples Statistics

M-Score Média |N° Empresas |Desvio Padrao |Erro Padrao de Média
Par 1 2021 -2,05 234 1,51344 ,09894
2022 -2,36 234 1,70325 ,11134

Par 2 2022) -2,31 233 1,43577 ,09406
2023 -2,43 233 1,78592 ,11700

Par 3 2023 -2,42 232 1,77924 ,11681
2024}y -2,53 232 1,41176 ,09269

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos artigos citados.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas dos valores do M-Score para cada par
de anos analisados. Observa-se que a média do indicador apresenta reduc¢do gradual ao longo
do periodo, passando de -2,05 em 2021 para-2,53 em 2024. Esse comportamento sugere uma
diminuicdo da probabilidade média de manipulacdo contdbil ao longo do periodo analisado.
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Tabela 7 - Paired Samples Statistics

Intervalo de Confianga

M-Score Média | Desvio Padrdo | Erro Padrdo de Média | de 95% da Diferenca t df | Significancia
Inferior Superior

Par 1| 2021-2022 ] ,30423 1,91376 ,12511 ,05775 ,55072| 2,432] '233 ,016

Par 2 | 2022-2023 | ,12515 1,86295 ,12205 -,11531 ,36561| 1,025| 232 ,306

Par 3| 2023-2024| ,10776 2,10838 ,13842 -,16497 ,38049| ,778| 231 ,437

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos artigos citados.

A Tabela 7 apresenta os resultados do teste t para amostras pareadas, utilizado para
verificar se as diferengas entre os anos consecutivos sao estatisticamente significativas. Os
resultados indicam que apenas a comparacao entre os anos de 2021 e 2022 apresentou
diferenca estatisticamente significativa, com valor de significancia de 0,016 (p < 0,05). Isso
sugere que houve uma alteragdo significativa nos valores do M-Score entre esses dois
periodos. Esse resultado pode estar relacionado ao aumento da atenc¢do de investidores,
auditores e 6rgaos reguladores apds a divulgacdo das inconsisténcias contabeis envolvendo a
Americanas S.A., fato que ampliou o monitoramento sobre a qualidade das informacgdes
financeiras divulgadas pelas companhias abertas.

Por outro lado, as compara¢des entre os anos de 2022-2023 e 2023-2024 nao
apresentaram diferencas estatisticamente significativas, uma vez que os valores de
significancia foram superiores a 0,05. Esse resultado indica que, apesar da variagao observada
nas médias do indicador, essas mudangas ndo podem ser consideradas estatisticamente
significativas.

De forma geral, os resultados dos testes estatisticos indicam que houve diferenca
significativa apenas entre os anos de 2021 e 2022. Nos periodos posteriores, embora seja
possivel observar variacbes nos valores médios do M-Score, essas diferencas nao
apresentaram significincia estatistica. Esses achados sugerem relativa estabilidade no
comportamento do indicador nos anos mais recentes da amostra.

Os resultados obtidos nos testes estatisticos também encontram respaldo em estudos
recentes que utilizaram abordagens quantitativas para investigar a probabilidade de relatérios
financeiros fraudulentos. Poffo et al. (2025), ao analisarem empresas brasileiras listadas na
B3, identificaram que caracteristicas relacionadas a auditoria e a qualidade da informacao
contabil influenciam a probabilidade de relatérios financeiros com aparéncia fraudulenta,
evidenciando a importédncia da aplicacdo de métodos estatisticos na analise de possiveis
distorcdes contdbeis. De forma semelhante, os testes estatisticos realizados nesta pesquisa
permitiram identificar diferencas no comportamento do indicador M-Score entre os periodos
analisados, contribuindo para a compreensdo das possiveis alteracGes nos padrdes de
manipulacdo contdbil apds o escandalo envolvendo a Americanas.

5. Consideragoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento das empresas listadas
na B3 antes e apds o escandalo contabil da Americanas, por meio da aplicacdo do modelo
Beneish M-Score. A partir da andlise dos dados referentes ao periodo de 2021 a 2024, foi
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possivel identificar alteracdes na distribuicdo das empresas classificadas quanto a
probabilidade de manipulacdo contabil.

Os resultados evidenciaram que, nos anos anteriores ao escandalo da Americanas, havia
maior numero de empresas classificadas com indicios de manipulacdo contabil ou em situacdo
inconclusiva. Apds a divulgacdo do caso, observou-se aumento no numero de empresas
classificadas como ndo fraude, além de reducao na quantidade de empresas classificadas como
provavel relatério financeiro fraudulento.

As andlises estatisticas indicaram diferenca significativa em parte das comparagdes
realizadas, enquanto nos periodos mais recentes observou-se relativa estabilidade no
comportamento do M-Score. Esses resultados sugerem que, embora tenha havido mudanga
inicial no comportamento do indicador, os periodos posteriores ndo apresentaram variagdes
estatisticamente expressivas em todas as comparagoes.

Do ponto de vista académico, o estudo contribui para a literatura ao aplicar o modelo
Beneish M-Score em um contexto recente do mercado de capitais brasileiro, marcado por um
dos maiores escandalos corporativos do pais. Em termos praticos, os resultados podem auxiliar
investidores, analistas e pesquisadores na compreensao do comportamento das empresas
apos eventos corporativos relevantes.

Como limitacdo do estudo, destaca-se a dependéncia de dados contdbeis divulgados
publicamente e a utilizagdo de um uUnico modelo estatistico de detec¢do de manipulagao
contabil. Os resultados também devem ser observados considerando a limitacdao de janela de
tempo, pois o ano de 2020 foi um ano de pandemia, gerando impactos relevantes em toda a
sociedade e também na atividade empresarial das companhias. Com isso, os indicadores do M-
score de 2021 podem ter sofrido algum impacto, pois parte dos indices se utiliza de nimeros
de 2020 e 2021 no seu calculo, sendo dificil isolar esse efeito nas analises.

Sugere-se que pesquisas futuras ampliem o periodo de andlise ou utilizem modelos
adicionais de deteccdo de fraude, possibilitando analises mais aprofundadas sobre a qualidade
das informacdes contdbeis no mercado brasileiro.
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