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RESUMO

O presente estudo objetivou aplicar o modelo estatistico M-score, desenvolvido pelo
professor de contabilidade Messod Daniel Beneish, em seis empresas de capital
aberto que que estdo passando pelo processo de recuperacéao judicial, com intuito
de investigar a tendéncia de indicios de manipulacdo de dados, fraudes ou erros em
seus relatorios contdbeis. O modelo € composto por oito variaveis distintas, e a
interseccdo entre elas revela uma pontuacdo que, de acordo com Beneish, se
superar a marca de -2,22 pontos ha indicios de manipulacdo. Para atingir este
propésito foram utilizadas como metodologias a pesquisa bibliografica na parte
tedrica e a pesquisa documental para a parte pratica. Como resultado metade das
empresas apresentaram pontuagbes elevadas no M-score evidenciando a
necessidade de investigacbes detalhadas e um acompanhamento mais proximo.
Contudo ndo foram encontradas evidencias em noticias, relatérios e comunicados

que sustentassem a hip6tese levantada pelo modelo.

Palavras-chave: M-score; recuperacao judicial; manipulacdo de dados.



ABSTRACT

The present study aimed to apply the statistical model M-score, developed by
accounting professor Messod Daniel Beneish, to six publicly traded companies
undergoing judicial recovery processes, in order to investigate tendencies indicating
data manipulation, fraud, or errors in their financial reports. The model consists of
eight distinct variables, and their intersection yields a score that, according to
Beneish, if exceeding -2.22 points, suggests manipulation may be occurring. To
achieve this goal, the study employed bibliographical research for the theoretical
framework and documentary research for the practical component. As a result, half of
the companies showed elevated M-scores, highlighting the need for detailed
investigations and closer monitoring. However, no evidence supporting the

hypothesis raised by the model was found in news, reports, or communications.

Keywords: M-score; judicial recovery; data manipulation.
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1 INTRODUCAO

Os relatérios contadbeis desempenham uma funcdo fundamental nas
movimentagdes financeiras e na gestdo de uma corporacdo. Eles fornecem
informacdes cruciais sobre a salude financeira de uma empresa e auxiliam, por
exemplo, nas tomadas de decisdes, planejamento financeiro, prestacdes de contas,
avaliacoes de desempenho, entre outras finalidades. S&o levados em consideracéo
e utilizados por varios agentes do mercado como proprietarios, fornecedores,
investidores, clientes, concorrentes, etc (CFC, 2019).

Os beneficios e aplicacbes das informacdes geradas sdo muitos, porém,
infelizmente, € comum as pessoas utilizarem essa ferramenta de maneira
fraudulenta e em beneficio proprio. As fraudes nos relatérios contabeis se déo a
partir da manipulacdo dolosa e enganosa das informacfes disponibilizadas (CFC,
2003) podendo causar lesGes aos usuarios e levar o estabelecimento a enfrentar
fortes crises financeiras.

Outro fendmeno que ocorre no meio empresarial e no mercado de capitais € a
evidéncia de empresas que estdo em dificuldade financeira e até mesmo prejuizos
recorrentes. Como alternativa para as empresas que estdo diante desse cenario,
existe o0 processo de recuperacdo judicial que busca reestruturar e renegociar 0s
débitos existentes a fim de viabilizar a continuidade da empresa e garantir o direito
dos credores. No Brasil a recuperacao judicial é regida pela Lei n°® 11.101/2005,
conhecida como Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias (Sanches; Costa;
Cacheffo, 2021).

Neste contexto, 0 presente estudo busca verificar se empresas em processo
de recuperacéo judicial podem apresentar tendéncias a manipulacao de resultados,
uma vez que, € desfavoravel para suas relacdes divulgar relatdrios contabeis
decadentes e arriscados.

Para isso sera utilizado o modelo estatistico M-score desenvolvido pelo
professor Messod Daniel Beneish, que durante uma década (1982 a 1992) analisou
a conduta de 74 empresas com 0 objetivo de medir a dimensao de gerenciamentos
de lucros e constatou, ao final, que o modelo identificou mais de 70% dos
manipuladores (Anh et al. 2016 apud Bispo; Oliveira, 2023). Portanto, o M-score
trata-se de um instrumento capaz de detectar indicios de manipulacdo financeiras

com alto nivel de assertividade através da interseccéo de oito variaveis e um score



individual para cada empresa analisada em que uma pontuacdo superior a -2,22
indica que ha uma tendéncia a manipulacao de dados (Maccarthy, 2017).

Assim, o objetivo geral deste trabalho serd aplicar o modelo estatistico M-
score em seis empresas de capital aberto que estdo passando pelo processo de
recuperacao judicial e analisar se ha indicios de manipulacédo de dados, fraudes ou
erros em seus relatérios contabeis.

Esta analise se justifica em razdo do inciso | do § 1° do art. 168 da Lei
11.101/2005 que determina que € considerado crime de fraude aos credores
“elaborar escrituragao contabil ou balango de dados inexatos” (Brasil, 2005, p.53).

No que tange a organizacdo deste estudo, na segunda secdo sera
apresentado o debate a respeito da importancia dos relatérios contabeis e contera o
conceito sobre os termos "fraude" e "erro" no ambito contabil e legal. Além disso
sera brevemente exposto como se da o processo de recuperacéo judicial no Brasil e
por ultimo o modelo M-score sera detalhado com as formulas e valores referenciais
utilizados para a andlise. Na sequéncia, na terceira secdo conterd a metodologia
seguida da quarta secdo onde serd feita a aplicacdo do modelo M-score em seis
empresas distintas que estdo enfrentando o processo de recuperacao judicial. Os
valores encontrados serdao analisados e sera possivel perceber se o M-score detecta
algum indicio de manipulacdo de dados nesses relatérios. Por fim, nas
consideracOes finais serdo apresentadas as conclusbes sobre o estudo, as
observacdes realizadas durante a execucdo e a avaliacdo da aplicabilidade do M-
score em processos de recuperacao judicial, além das dificuldades encontradas e

recomendacdes para estudos futuros.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 RELATORIOS CONTABEIS E FRAUDES

Os relatérios contdbeis sdo documentos gerados a partir de inameras
analises financeiras e procedimentos de escrituracdo, que tém como objetivo
apresentar a situacdo patrimonial de uma empresa em determinado periodo de
tempo. Desta forma, a divulgacdo dos relatorios revela dados importantes para os
agentes interessados, que podem ser internos ou externos, e Sao essenciais para as
tomadas de decisdes e gestdo da instituicdo (CFC, 2019).

Dentre os principais relatérios podemos citar, por exemplo, aqueles que sao
obrigatérios para sociedades anénimas de capital aberto, ou seja, empresas que
possuem capital dividido em acdes e sdo negociadas em Bolsa de Valores. De
maneira simplificada, conforme disposto pelas leis Lei 6.404/76 e 11.638/2007 essas
empresas devem publicar suas principais demonstracdes: o Balanco Patrimonial
(BP); a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE); Demonstracdo de Lucros
ou Prejuizos Acumulados (DLPA), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e a
Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA) e as Notas Explicativas.

Ja as sociedades constituidas por quotas de responsabilidade limitada e as
demais, devem apresentar, de acordo com o novo Caodigo Civil (Lei n® 10.406/2002),
o Balanco Patrimonial e o Balanco do Resultado Econdémico (equivale a DRE). Nao
obstante, para estar em conformidade com as exigéncias do Comité de
Pronunciamentos Contabeis para Pequenas e Médias Empresas (CPC PME) e com
o Modelo Contabil para Microempresas e Empresa de Pequeno Porte (ITG 1000),
além dos relatérios exigidos pelo Codigo Civil, devem ser apresentadas as
demonstracdes do resultado abrangente do periodo, as demonstracbes das
mutacBes do patriménio liquido, o fluxo de caixa e notas explicativas com outras
informacdes explanatorias.

Entretanto, para se obter um proveito eficaz dessas ferramentas é
indispensavel que as informacdes apresentadas sejam relevantes, fidedignas e
concordantes com a realidade, pois € a partir delas que sdo feitas as andlises
contabeis, a identificacdo dos problemas e a observacdo da origem, aplicagdo e
saida de recursos (CFC, 2019). O Conselho Federal de Contabilidade (2019) pontua
que a eficacia das informacdes financeiras € aprimorada quando sdo comparaveis,

auditaveis, entregues de forma adequada e de facil compreenséao. Informa também



gue os dados sdo relevantes quando podem influenciar nas escolhas feitas pelos
utilizadores, possuindo valores preditivos, confirmatérios ou ambos. Evidentemente
a perfeicdo dessas informacgdes raramente sdo alcancadas.

De maneira oposta, utilizar e divulgar relatérios financeiros incorretos,
adulterados ou fraudados pode levar a instituicdo a diversas consequéncias
negativas como prejuizo, riscos legais e perda de confianca dos agentes. Todavia &
importante entender que "fraude" ndo se confunde com "erro" dado que o dolo é a
principal diferenca entre eles e influencia diretamente sobre as medidas cabiveis na
esfera judicial.

Tem-se como fraude, de acordo com o Conselho Nacional de Contabilidade
ao abordar sobre a auditoria interna, o ato de ocultagdo ou manipulagdo de
operacoes, falsificacdo de documentos, registros, relatérios e informacdes, tanto em
aspectos materiais quanto monetéarios. Que por sua vez diferencia-se do termo "erro"
gue se trata de atos nao intencionais de omisséo, negligéncia, falta de conhecimento
de acontecimentos ao preparar registros abrangendo tanto aspectos fisicos quanto
monetérios (CFC, 2003).

Parodi (2008, p.5) explica que as fraudes sdo executadas por pessoas que
possuem uma posicdo estavel e, geralmente, de confianca na empresa. O autor
pontua que essa acgao € orientada pela coexisténcia de trés condicbes primarias que
formam um ambiente favoravel para a execucao do crime:

¢ A existéncia de golpistas motivados pela caréncia de alternativas
para determinadas classes sociais, ineficiéncia das leis, incerteza da pena,
incerteza juridica, sistema financeiro evoluido, existéncia de inumeras
oportunidades, pouca fiscalizacdo, pouca organizacdo das autoridades em
nivel nacional, desrespeito as leis encarado como comportamento comum
(inclusive em funcao dos exemplos em nivel de governo).

+ A disponibilidade de vitimas adequadas e vulneraveis decorrentes
da pouca informacdo e divulgacdo preventiva, necessidade em muitos
setores (capital nas empresas, crédito nas classes baixas, ignorancia e
ingenuidade difusas), ganancia com valor cultural difuso, desrespeito as leis
encarado como comportamento comum (inclusive em fung&o dos exemplos
em nivel de governo).

+ A auséncia de "guardas" ou controladores eficazes derivados da
percepcdo do problema como nao prioritario, despreparo e pouco
treinamento especifico das autoridades de policia, escassa coordenagdo em
nivel nacional de ac8es contra fraudadores, falta de leis especificas e pouca
clareza em algumas das leis existentes, falta de organismos dedicados a
luta contra estes fenébmenos.

Em seguida, Parodi (2008) explana os fatores secundarios que influenciam os
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agentes fraudadores a praticarem tais atos, dentre eles estdo: a vontade de
conseguir dinheiro facil, o gosto pelo ilegal e a ignorancia (tecnoldgica, legal,
comercial, etc.), por exemplo.

O autor encerra enumerando 0s motivos terciarios, que sdo gatilhos
psicolégicos e técnicas exploradas pelos golpistas, alguns deles séo:

* Reciprocidade: Correspondéncia mutua, o golpista age dessa forma
esperando algo em troca.

» Escassez: Um elemento utilizado para exercer pressao sobre as vitimas;
sobretudo quanto a falta de tempo para tomar alguma deciséo.

* Autoridade: As vitimas se sentem intimidadas ao interagir com superiores.

* Autenticagdo por associagdo: Os fraudadores tornam algo mais auténtico ao
combin&-lo com outros elementos confiaveis.

Além de todas essas condicfes que propiciam a ocorréncia de fraudes, é
importante ressaltar a existéncia da assimetria informacional que é um problema
presente em muitas corporagdes. Levitt (2005 apud Parodi, 2008) explica que essa
situacdo se configura quando um terceiro (agente) € favorecido por ter acesso a
informacBes privilegiadas em relacdo aos demais envolvidos (podem ser o0s
acionistas, investidores, compradores, clientes, etc.), e utiliza dessa vantagem como
uma estratégia para aplicar golpes e engana-los, ou seja, agem em beneficio préprio

e ndo visando o bem-estar e crescimento da empresa.

2.2 PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL NO BRASIL

Outro fenbmeno no meio empresarial € o processo de recuperagdo judicial,
nos termos da Lei n°® 11.101 de 2005, mais conhecida como Lei de Faléncias e de
Recuperacdo de Empresas, que dispde sobre a recuperacdo judicial, a recuperacao
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, doravante
referidos simplesmente como devedor.

Trazendo o olhar especificamente para a recuperacao judicial, Paes de
Almeida (2012 apud Fonseca; Silva; Oliveira 2017) explica que o objetivo desse
processo é possibilitar a superagdo da instabilidade financeira do devedor, com o
intuito de viabilizar a restauracdo da matriz produtora, dos empregos, da relacéao

com os credores, de sua funcao social e o incentivo a atividade econdmica.
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O capitulo lll, secdo Il da Lei n° 11.101/2005 trata sobre o pedido e o
processamento da causa e coloca que a peticdo inicial de recuperacao judicial
devera ser constituida pela exposicado das causas concretas da situacao patrimonial
do devedor, as causas da crise, as demonstracdes contabeis relacionadas aos trés
altimos exercicios elaboradas observando rigorosamente a legislacdo vigente
abrangendo: o balanco patrimonial, a demonstracdo de resultados acumulados, a
demonstracdo do resultado desde o ultimo exercicio social, o fluxo de caixa e a
descricdo das sociedades do grupo societério, de fato ou de direito. Também é
solicitado a relagdo nominal completa dos credores e dos empregados assim como a
certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato
constitutivo das nomeacgfes dos atuais administradores e os relatérios detalhados
acerca do passivo fiscal e ativo ndo circulante. Outras documentacdes exigidas
incluem a relacdo dos bens particulares dos sécios e dos administradores, extratos
atualizados das contas bancarias do devedor e a relacdo das acdes judiciais que o
devedor atue como parte (Brasil, 2005).

O art. 21 da referida lei estabelece que apés atender as solicitacfes e ter o
processamento deferido pelo juiz, sera nhomeado um administrador judicial que
consistira em “um profissional idéneo, preferencialmente advogado, economista,
administrador de empresas ou contador, ou pessoa juridica especializada” (Brasil,

2005, p. 7) e terd que cumprir deveres, dentre eles:

a) fiscalizar as atividades do devedor e o cumprimento do plano de
recuperacao judicial;

b) requerer a faléncia no caso de descumprimento de obrigagcédo
assumida no plano de recuperagéo;

C) apresentar ao juiz, para juntada aos autos, relatério mensal das
atividades do devedor, fiscalizando a veracidade e a conformidade das
informacg0des prestadas pelo devedor;

d) apresentar o relatorio sobre a execucgdo do plano de recuperacéao;
(Brasil, 2005)

Durante o processo, além da importante figura do administrador, o juiz pode
recorrer ao perito contabil para apurar a real situacdo da empresa, sanar duvidas,
garantir a transparéncia dos dados apresentados e identificar possiveis fraudes de
uma maneira mais aprofundada. Franca e Barbosa (2015, apud Camilo; Cupertino;
Coelho Franca; 2017) explicam que o perito contador é o principal agente da pericia
judicial e consiste em um profissional especializado em técnicas avancadas de

analise e investigacado contabil, com o propdésito de examinar se as informacdes
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contabeis trazidas pela empresa estéo firmadas por fatos e documentos desprovidos

de irregularidades, atestando sobre a presenca ou ndo de alguma falsificacéo.

2.3 O MODELO M-SCORE

O M-score é um modelo estatistico desenvolvido pelo professor de contabilidade
Messod Daniel Beneish e tem como objetivo detectar vestigios de manipulacdes em
demonstrativos contabeis. Em seus estudos, como ponto de partida, Beneish (1999,
apud Lee; Nichols, 2013) identificou as trés principais caracteristicas de uma
empresa que possui o "perfil de um manipulador de lucros tipico". Para isso foram
observadas as praticas de empresas que admitiram ou foram indiciadas pela SEC
(Securities and Exchange Commission) dos Estados Unidos por manipulagéo, sendo
as caracteristicas:

1) rapido crescimento, ou seja, o nivel de vendas se encontra muito alto ano
apos ano;

2) esta vivenciando um cenario de deterioracdo revelado pelo desgaste dos
ativos, queda das margens de lucro e aumento da alavancagem;

3) adeséo de praticas contabeis agressivas;

O modelo conta com a presenca de oito variaveis independentes e a
intersecao entre elas resulta em uma pontuagdo, ou seja, um score, que se for
superior a -2,22 pode ser um indicativo de que as demonstracdes apresentadas
foram manipuladas (Maccarthy, 2017). E importante ressaltar que se trata de uma
ferramenta baseada em probabilidade e deve ser utilizada como um acessorio
auxiliar detector de vestigios, portanto ndo se pode concluir apenas com essa
informacdo que a empresa efetivamente é fraudulenta, tanto € verdade que Beneish
expbe gue o modelo identificou, antes da divulgacdo publica, cerca de 71% dos
casos mais famosos envolvendo fraudes contabeis, ou seja, nem todas as

ocorréncias foram constatadas (Beneish; Lee; Nichols, 2013).



Quadro 1- Variaveis do Modelo M-Score

13

Nome

Descricao

Férmula

indice de

vendas diarias

Mede a variagdo das contas a

receber em relacdo as vendas.

contasa receber;

Crescimento

da empresa em relagdo ao seu

e recebiveis Um aumento significativo pode __ Recsitade Venda de Bense/ou Servicosy
— . = DSRI= contasa recebery_,
(DSRI) indicar manipulagdo. Captura . .
Receitade Venda de Bense/ou Servicosy_,
distorcdes em recebiveis que
podem resultar da inflagdo da
receita.
indice de Avalia mudangas incomuns na GMI margem brutar_,
margem bruta | margem bruta da empresa. margem bruta;
(GMI)
indice de Captura distor¢6es em outros
qualidade de ativos que podem resultar da (ativo circulante; + imobilizadoy)
ativos (AQI) capitalizacdo excessiva de _ B ative totaly
AQI_ (ativo circulantey_, + imobilizadog_, )
despesas 1] . ]
ative totaly_,
Indice de Avalia o crescimento das vendas

Receita de Venda de Bens efou Servicos;,

restricdes de divida e predispde
as empresas a manipular os

lucros .

de Vendas orte. Gerenciar a percepgéo de SGI = i .
P P pe Receita de Venda de Bens efou Servicosy_,
(SGI) crescimento continuo e
necessidades de capital
predispbe as empresas em
crescimento a manipular vendas
e lucros. .
indice de Mede o valor da depreciacao
Depreciacéo que a empresa esta registrando depreciagio_,
(DEPI) em relagéo aos seus ativos. _(depreciacioy_, + imobilizadog_, )
DEPI = deprecidga;
':deprgcz'a;-aut +imobilizadog)
indice de Avalia as despesas com vendas,
Despesas gerais e administrativas em
. L gastos com vendas e adm,
Gerais, relagéo as vendas. vendas ,
Administrativa gastos com vendas e adm,_,
vendas,_
s e de Vendas SGAIl= ‘
(SGAI)
Indice de Mede a alavancagem financeira
alavancagem | da empresa. O aumento da LEVI= passivo circulanteg+passivo nio circulante;
(LEVI) alavancagem aperta as ativog

DOSSIV0 CITculaniey_,+ PASSIPO N30 CITCUIANIe—y

ativog_,
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Nome Descricao Férmula
indice de Avalia o acimulo de receitas e TATAI_?'Esu!mdo liquido, — fluxo de caixa operacional,
Acréscimos despesas ndo monetarias em ative totaly

ao Ativo Total | relacéo aos ativos totais.
(TATAI ou

Accruals)

Fonte: (Beneish; Lee; Nichols, 2013 apud Bispo e Oliveira, 2023).

Maccarthy (2017) reuniu os valores referenciais de cada variavel trazido por

Beneish, dado por:

Quadro 2- Valores referenciais

Variavel Indicio de manipulacéo
DSRI A partir de 1,465
GMI A partir de 1,193
AQI A partir de 1,000
SGl A partir de 1,608
DEPI A partir de 1,078
SGAI A partir de 1,002
LEVI A partir de 1,000
TATAI A partir de 0,031

Fonte: (Maccarthy, 2017)

Com base nos pesos de cada indicador, Beneish desenvolveu o modelo que
sera aplicado neste estudo, dado por: M-score= -4,84 + 0,92*(DSRI) + 0,528*(GMI)
+ 0,404*(AQIl) + 0,892%(SGI) + 0,115*(DEPI) - 0,172*(SGAIl) + 4,679*(TATA) -
0,327*(LEVI), em que um Score superior a -2,22 significa que ha indicios de
manipulacéo nas demonstracdes financeiras (Maccarthy, 2017).

E importante mencionar que Maccarthy testou 0 modelo de Beneish no caso
da Enron Corporation, uma renomada empresa de energia localizada no Texas, que
enfrentou um dos maiores escandalos corporativos valendo-se de fraudes e acabou
falindo. Em suas andlises Maccarthy percebeu que a manipulacdo da empresa se

deu de forma gradativa pois em 1996 e 1997 apenas uma variavel, o TATAI,
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ultrapassava o valor referencial. Em seguida, em 1998 duas variaveis foram
detectadas (TATAI e DEPI) e, por fim, nos anos 2000 trés variaveis. Assim, ele
concluiu que as demonstracdes financeiras e as notas divulgadas pela empresa nao
representavam sua verdadeira condicdo e constatou que a falha da Enron poderia
ter sido detectada e evitada se ferramentas forenses como o modelo de Beneish

fossem utilizadas.

3. METODOLOGIA

A abordagem metodolégica deste estudo, seguindo os preceitos e orientacdes
de Gil (2002), deu-se a partir de pesquisas exploratérias e descritivas, valendo-se da
revisdo de literatura e da andlise de dados obtidos através das demonstractes
financeiras disponibilizadas na Bolsa de Valores (B3) por seis empresas brasileiras
de capital aberto que estdo passando pelo processo de recuperacao judicial.

As pesquisas exploratorias, visam proporcionar uma compreensao mais
aprofundada do problema em questédo buscando torna-lo mais explicito ou levando o
pesquisador a elaboracdo de novas hipoéteses. Gil (2002, p. 44) diz ainda que "boa
parte dos estudos exploratorios pode ser definida como pesquisas bibliograficas”, ou
seja, "com base em material ja elaborado". Neste trabalho foram utilizados artigos
académicos disponiveis online, em revistas e livros, produzidos por Beneish e outros
pesquisadores.

Além disso, foram feitas consultas e utilizacdo da legislacdo brasileira
pertinente a recuperacao judicial e aos relatorios obrigatérios para empresas de
capital aberto e fechado. Utilizou-se também informacdes decorrentes de
pronunciamentos da administracdo de empresas, noticias, relatérios e valores
divulgados na Bolsa de Valores (B3), assim como pronunciamentos e regulamentos
do Comité de Pronunciamentos Contabeis. Tais meios remetem a pesquisa
documental que sdo materiais que possuem uma hatureza mais diversificada
(jornais, jornais boletins, etc.) e que podem ser "reelaborados de acordo com o0s
objetos da pesquisa” (Gil, 2002, p.45).

J& as pesquisas descritivas possuem como principal objetivo, como o proprio
nome sugere, descrever caracteristicas de determinado fenbmeno ou estabelecer
relacbes entre variaveis. Neste estudo, esta metodologia se faz presente através da

analise dos resultados decorrentes da aplicacdo do M-score nas demonstracdes
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contabeis de cada empresa. Durante o0 processo, procurou-se identificar a intersecéo
entre oito variaveis cujos retornos permitiram a formulacéo de hipoteses.

Por fim, este estudo possui uma abordagem com elementos quantitativos
notados ao utilizar os valores das demonstracdes financeiras das empresas

disponibilizados na B3 para aplicacdo do M-score.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para observar o funcionamento do M-score na pratica e analisar o
comportamento dos resultados foram selecionadas seis empresas distintas que se
encontram em processo de recuperacao judicial e operam na Bolsa de Valores — B3.
Neste estudo, a fim de evitar exposicdo, elas serdo identificadas pelas letras do
alfabeto. Os valores aplicados nas férmulas foram obtidos por meio do ultimo
relatorio disponibilizado por cada empresa. Os calculos e organizacdo dos dados
foram feitos com auxilio do Google Sheets.

A Tabela 1 apresenta os valores da apuracdo das variaveis utilizadas pelo

modelo assim como o score atingido pelas empresas.

Tabela 1- Calculo das variaveis

EMPRESA DSRI GMI AQI SGl DEPI | SGAI | LEVI | TATAI | M-SCORE
A 0,9639 0,9780 1,1381 0,8892 0,8774 3,0380 0,8362 0,1244 -2,2968
B 0,0000 0,6845 0,8388 0,8638 1,2860 1,0457 1,2193 -0,3713 -5,5371
C 0,7974  1,0055 1,0420 1,4712 0,7585 0,2674 0,8372 0,1362 -1,4376
D 39,5780 11,5883 1,0216 0,0477 1,6402 5,7289 1,2002 -0,2137 30,6767
E -5,5216  -0,8753 1,0029 -0,1409 2,4404 -5,6897 1,0265 -0,0447 -9,3878

F 14,3724 0,4796 1,0095 0,0464 1,1163 21,8550 0,9062 0,0864 5,5624

Fonte: Resultados da pesquisa (2024).

Pode-se observar que nenhuma empresa passa plenamente pelo teste dado
gue pelo menos duas das oito variaveis extrapolam os valores referenciais. Contudo,
levando em consideragdo o Score obtido pela interseccdo das variaveis nota-se que
das seis empresas apuradas, trés chamam atencdo por apresentar uma pontuacéo
superior a -2,22, evidenciando, de acordo com a teoria de Beneish, indicios de

manipulacéo de dados. Sendo elas observadas na Tabela 2 a seguir:
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Tabela 2- Empresas com M-score superior a -2,22

EMPRESA| DSRI GMI AQI SGlI DEPI SGAI LEVI | TATAI | M-SCORE

C 0,7974 1,0055 1,0420 1,4712 0,7585 0,2674 0,8372 0,1362 -1,4376
D 39,5780 11,5883 1,0216 0,0477 1,6402 5,7289 1,2002 -0,2137 30,6767
F 14,3724 0,4796 1,0095 0,0464 1,1163 21,8550 0,9062 0,0864 5,5624

Fonte: Resultados da pesquisa (2024).

Apesar de extrapolarem os indices normais do modelo, ndo € possivel acusa-
las imediatamente de manipulagdo uma vez que a finalidade do instrumento é alertar
0 analista e destacar a necessidade de uma investigacao mais aprofundada nessas
situacoes.

Olhando particularmente para a empresa “C” nota-se que ouve um desvio de
-0,78 no score. Além disso, os valores referentes ao AQl e TATAI também
excederam aos padrbes do modelo significando que talvez “algumas despesas ou
ativos intangiveis foram capitalizados e outros foram adiados para o futuro”
(Pustylnick, 2009 apud Maccarthy, 2017, p. 6). Buscando entender a realidade da
instituicdo nos dltimos anos, de acordo com um relatério elaborado pela
administragdo da empresa, a companhia foi muito afetada por fatores externos
como o desemprego e aumento da criminalidade, por exemplo, que levou a uma
consideravel reducéo do fluxo de turistas e a consequente diminuicdo da demanda
pelos servicos prestados. Outras razdes citadas dizem respeito a crise fiscal do
Estado, introducdo de softwares oferecendo as mesmas atividades e uma forgcada
reducdo dos valores médios cobrados cuja arrecadacdo ndo cobria os gastos fixos.
Em entrevistas, representantes da empresa chamaram atengcédo para os grandes
investimentos feitos no setor para atender a procura nos periodos da Copa do
Mundo e dos Jogos Olimpicos sediados no Brasil, seguida de uma estagnacédo e
endividamento da empresa. Em 2018 quando a empresa solicitou a recuperacao
judicial, por exemplo, uma parcela da divida correspondia a empréstimos bancarios,
no entanto a maior parte era referente a obrigagcbes tributarias resultante do
Programa de Recuperacéo Fiscal (REFIS) (Cavalcanti, 2018; Silveira, 2018).

Quanto a empresa “D”, o0 score € bastante expressivo e destoa do limite em
32,89 pontos. Vale ressaltar que, com excecdo do SGI e TATAI, todas as pontuagdes
excederam os valores referenciais do modelo conforme colocado na Tabela 2.

Analisando as variaveis individualmente nota-se que a maior influéncia para
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tamanha variacdo provém do DSRI, que mede a variacdo das contas a receber em
relacdo as vendas (distorcdo nos recebiveis), cujo valor referencial para indicios de
manipulagcdo € a partir de 1,465 e a empresa apresentou uma pontuacdo de
39,5780. Beneish (1999) explica que aumentos desequilibrados neste indice
também podem ser sugestivos de inflacdo de receita e Maccarthy (2017, p. 6)
complementa dizendo que pode ser “‘uma indicacdo de que a empresa alterou as
suas condicfes de crédito e passou a conceder mais crédito do que antes”. Atraves
de relatérios elaborados pela administragdo foram mencionados fatores como o
aumento do nivel da inflagdo no setor e os impactos que as vendas sofreram devido
as eleicbes presidenciais e a Copa do Mundo de 2022, tal cenario desafiador
resultou em um recuo de 16% na receita em comparacdo com 0 ano anterior. De
acordo com as noticias da época que a empresa solicitou a recuperacgao judicial,
representantes afirmaram que a medida foi tomada em resposta aos desafios
gerados pelas contingéncias trabalhistas acumuladas principalmente entre os anos
de 2014 a 2016 (ocasido em que o Brasil enfrentava uma recessao) seguido do
declinio dos rendimentos durante os anos de pandemia, momento em que a receita
proveniente do mercado primario, sua principal fonte de renda, caiu em 95%. (Nery,
2023; Cavalcanti, 2023; Infomoney, 2023).

Por ultimo a empresa “F” apresentou um score de 5,5624, excedendo o valor
referencial em 7,78 pontos. Além disso, ressalvados os valores do GMI, SGI e LEVI
os demais foram extrapolados, sendo o DSRI e SGAI os mais notaveis
ultrapassando os padrdes em 12,9 e 20,8 pontos respectivamente. Conforme dito
anteriormente, segundo Beneish (1999), um excesso no valor do DSRI pode
representar indicios de manipula¢do ou uma possivel inflagdo da receita; quanto ao
aumento desproporcional do SGAI (indice que relaciona as despesas e as vendas)
pode ser um indicador de manipulacdo dos dados e um sinal negativo quanto as
expectativas futuras da instituicdo. Nos relatorios disponibilizados pela administracéo
da empresa sdo abordados os desafios resultantes dos desdobramentos da
pandemia dos ultimos anos, incluindo a alta taxa de desemprego e de juros, que
impactou diretamente o poder de compra e acesso ao crédito da populagao.

De acordo com as noticias da época, a peticdo assinada pelos advogados da
empresa e encaminhada para Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais explicava
que os ultimos anos foram marcados pelas dificuldades enfrentadas devido a

recessdo na economia brasileira, estagnacdo econdémica, inflacdo e juros altos. O
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cenario agravou-se com a chegada da pandemia e seu impacto nas vendas, fato
este que levou a distratos e desequilibrio na receita da empresa, ndo sendo possivel
arcar com 0s custos necessarios para entregar os produtos ou pagar as dividas ja
fundadas (Bonatelli, 2022).

Diante do exposto percebe-se que o0 M-score detectou indicios de
manipulacdo de dados em todas as empresas selecionadas indicando que ha
possibilidade de uma tendéncia de manipulacdo de resultados por parte de
instituicdes que se encontram em processo de recuperacéo judicial. Metade desses
indicadores apareceram de forma mais explicita, evidenciada pelo score superior a -
2,22, situacdo que liga um "alerta vermelho" e demanda investigacfes contabeis
mais minuciosas. A outra metade se revelou de maneira mais sutil, por meio das
variaveis, o que ndo deixa de chamar atencao para uma supervisdo mais proxima.
Mesmo as variaveis isoladas ndo possuindo "forca" suficiente para revelar indicios
de manipulacdo (no final o que conta é a interseccdo), é interessante fazer um
acompanhamento anual para analisar o0 comportamento dessas variaveis e conferir
se as discrepancias aumentam ou diminuem, se a quantidade de variaveis acima do
valor referencial aumenta (como no caso da Enron, por exemplo) e para evitar
consequéncias negativas, uma vez que o cenario ideal seria os indices estarem

dentro dos limites estipulados pelo modelo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este TCP teve como objetivo aplicar o modelo estatistico M-score em
empresas de capital aberto que estdo passando pelo processo de recuperagao
judicial e analisar se héa indicios de manipulacédo de dados, fraudes ou erros em seus
relatorios contabeis. As analises permitiram observar como um conjunto de
empresas em processo de recuperacao judicial se comporta perante o modelo
estatistico de Beneish, que evidencia, a partir de suas variaveis, indicios de
manipulagéo de dados contabeis.

Conforme evidéncias deste estudo, todas as empresas selecionadas
deveriam ser acompanhadas com maior rigor, jA que pelo menos dois indices
apresentaram valores acima do esperado. Comparativamente ao caso da Enron
Corporation, as discrepancias se deram de forma gradativa: ano ap0s ano crescia o

namero de variaveis que excediam os valores ideais.
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Ademais, levando em consideracao a interseccao das variaveis e a pontuacao
geral do M-score, metade das empresas destacaram-se com pontuacdes elevadas
revelando a existéncia de indicios de manipulacdo de dados. Todavia, ndo foram
encontradas evidéncias em noticias, entrevistas e comunicados que reforcassem ou
confirmassem essa hipotese. Provavelmente, nenhum lider admitiria publicamente
gue os registros contabeis foram modificados ou forneceria detalhes acerca dos
motivos internos que levaram a empresa a recuperacao judicial. Portanto ndo se
pode concluir definitivamente que elas estdo modificando os relatérios uma vez que
0s motivos relatados (pandemia, crises, elei¢des, inflacao, etc.) sdo validos e de fato
podem afetar a economia das empresas. Por outro lado, ndo h4 como ignorar os
valores excessivos encontrados pelo modelo M-score, o que justifica ligar um sinal
de alerta e considerar a realizag&o de investigagdes minuciosas por parte do perito.

Por fim, o M-score levanta suspeitas a respeito das empresas e cumpre com
o esperado: convém como uma ferramenta auxiliar. Por meio de seus indices
estatisticos leva o foco do usuério para aspectos especificos das demonstracdes
financeiras podendo direcionar a investigagdo conforme os desequilibrios
identificados pelas variaveis. A desvantagem € que ele se apoia em probabilidades,
visto que em estudos anteriores o percentual de casos identificados ficou um pouco
acima de 70% (Maccarthy, 2017).

Neste estudo, uma limitacdo foi de que, apesar do M-score apontar indicios
de manipulacdo em trés empresas, ndo foi possivel identificar se de fato isso
ocorreu, Vvisto que as noticias e o0s pronunciamentos divulgados nao foram
suficientes para tirar conclusées e confirmar algo. As investigacbes devem ser feitas
mais de perto, internamente pois nem tudo € disponibilizado ao publico. Portanto o
M-score nos ofereceu uma hipétese e ndo foi possivel investiga-la de maneira
adequada.

Uma sugestdo para estudos futuros seria continuar acompanhando o
comportamento das variaveis dessas mesmas empresas Nnos anos seguintes,
gquando se espera que o mercado esteja mais recuperado dos impactos da
pandemia, ou seja, mais “normalizado”, ja que os dados analisados diziam respeito
um momento bastante atipico para todo mundo. Recomenda-se observar se as
variaveis das empresas que ndo apresentaram um score superior a -2,22 aumentam
ou se estabilizam apdés o processo de recuperacdo judicial, e continuar

acompanhando noticias e relatérios daquelas que ‘ligaram um alerta vermelho”
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observando se elas continuam apresentando sinais de possiveis manipulacées ou

conseguem voltar para os valores ideais.
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