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RESUMO

A analise dos resultados econdmico-financeiros de empresas brasileiras publicas de
capital aberto pode indicar a existéncia de gerenciamento de resultados.Dessa
forma, o objetivo do trabalho é aplicar a metodologia do Beneish M-Score para a
verificacdo da possibilidade de inconsisténcia de resultados contabeis. A
contribuicdo deste artigo esta na deteccdo de aspectos nas empresas geridas pelo
Estado que podem permitir a melhoria da gestao publica. A metodologia presente
esta baseada no trabalho de Beneish e Nichols (2005). A amostra da pesquisa é
composta por 17 empresas publicas de capital aberto ao longo de 2005 a 2017 no
mercado nacional. Os resultados sao associados a analise dos retornos das acdes
destas empresas no mercado e aspectos relevantes ocorridos nas empresas no ano

em que foi detectado indicacdo pelo modelo adotado. Os resultados obtidos
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indicaram a possibilidade de inconsisténcia de resultados recorrentes ao longo de
alguns anos em determinadas empresas da amostra, sendo que n&o foram

encontrados resultados que se repetiram ao longo de todo o periodo estudado.

PALAVRAS-CHAVE: CORRUPCAO, GOVERNANCA CORPORATIVA E BENEISH
MODEL.

ABSTRACT

Thus, the purpose of the paper is to apply the methodology of the Beneish M-Score
to verify the possibility of inconsistency of accounting results. The contribution of this
article is in the detection of aspects in the companies managed by the State that can
allow the improvement of public management. The present methodology is based on
the work of Beneish and Nichols (2005). The research sample is composed of 17
publicly traded public companies from 2005 to 2017 in the national market. The
results are associated with the analysis of the returns of the actions of these
companies in the market and relevant aspects occurred in the companies in the year
in which indication was detected by the adopted model. The obtained results
indicated the possibility of inconsistency of recurrent results over a few years in
certain companies of the sample, and no results were found that were repeated
throughout the studied period.

KEY WORDS: CORRUPTION. CORPORATE GOVERNANCE. BENEISH MODEL.

INTRODUCAO

Konraht, Soutes e Alencar (2016) destacam o distanciamento existente entre
0S proprietarios/acionistas em comparagdo aos empregados e gestores (diretoria

executiva), que possuem o comando da empresa sob sua responsabilidade para a
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divulgacdo de resultados de maneira conveniente, pois a informacédo destinada ao
acionista € moldada ao interesse privado do gestor.

Neste sentido, embora a contabilidade atue como um sistema gerador de
informacbes econdmicas da empresa por meio da divulgacdo dos relatorios
contabeis, notas explicativas e outras divulgacdes voluntarias, a contabilidade
também pode ser utilizada como instrumento de gerenciamento, uma vez que 0
administrador pode fazer determinadas escolhas contabeis que alterem o resultado
da empresa em determinado periodo, com a finalidade de obter ganhos particulares
ou atender a expectativas contratuais, dentro da legalidade e de acordo com a
legislacao vigente (DICHEV et al, 2012).

Pinho e Ribeiro (2018) destacam que a corrupg¢ao ocorre quando determinado
agente (Conselheiro de Administragcdo ou Diretor), que aceitou a obrigacdo para
representar os interesses de um agente principal (Estado), viola ou sacrifica 0s
interesses do lider (Estado) em proveito de seus interesses préprios. Sendo assim, a
corrupgao estaria configurada nessa questéo.

Em outros paises, a queda de grandes corporacdes como Enron, Lehman
Brothers, Worldcom, AIG e outras tém atraido atencédo no estudo do gerenciamento
de resultados. O aumento da crise de confianca nos relatérios financeiros é uma
ameaca significativa a existéncia e a eficiéncia dos mercados de capitais.
(MAHAMA, 2015).

Para identificar os efeitos do gerenciamento em empresas que poderiam se
envolver em tal atividade, Beneish (1999) construiu variaveis indicativas por meio de
informacdes contidas nas demonstracfes contabeis e que se propde a verificar a
distorcbes de resultados que podem resultar em gerenciamento de resultados
contabeis.

A possibilidade de manipulacdo de dados é real, e, portanto, a receita, o lucro
e o retorno futuro da empresa poderdo se rmaiores ou menores, o que pode gerar
alteracbes em seu prémio de risco com relacdo ao prémio de risco negociado no

mercado. Assim, se houver a deteccao de provavel fraude pelo indicador M-Score, a
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empresa provavelmente estara avaliada indevidamente (BENEISH E NICHOLS,
2005).

Portanto, compreender se existe relacdo entre um eventual gerenciamento de
resultados financeiros por meio da ado¢cao do modelo Beneish M-Score aplicado as
empresas publicas brasileiras de capital aberto (sociedade de economia mista) e o
resultado das acbes negociadas em bolsa, é relevante para a melhoria da gestédo
publica, permitindo detectar o gerenciamento e, eventualmente, o uso indevido das
atribuicbes a que os agentes do Estado foram incumbidos, e para os tomadores de
deciséo que utilizam métodos baseados em informacdes contabeis.

Dessa maneira, 0 objetivo € averiguar se as empresas publicas brasileiras de
capital aberto utilizaram a pratica de gerenciamento de resultados, ou seja, verificar
se 0 Método Beneish M-Score pode ser um mecanismo de indicacdo de possivel
inconsisténcia de resultados, e, por conseguinte reduzir a possibilidade de conflitos
entre os acionistas e entre os administradores e acionistas.

Este artigo, além desta parte introdutéria, esta dividido em 4 partes

fundamentacéo tedrica, sintese dos resultados, concluséo e referéncias.

1 O MODELO DE BENEISH M-SCORE

O ponto de partida proposto € o modelo Beneish M-score. Esta modelagem,
originalmente denominado Manipulation Score, detecta mudancas anormais em
lucros entre diferentes periodos, baseado em distor¢des financeiras de oito variaveis
e indica a ocorréncia ou predisposicdo da empresa em ter realizado gerenciamento
em seus resultados (CORSI et al., 2015).

A extensdo em gue os demonstrativos financeiros sdo manipulados, tem sido
uma questdo ha muito enfrentada pelos 6érgdos reguladores, stakeholders e
auditores (KASSEM; HIGSON, 2012). Desta forma, Omar et al. (2014) defendem
gue métodos e técnicas como o Beneish M-Score sejam utilizados para possibilitar a

deteccgdo para possiveis fraudes.
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Em reiterados estudos realizados por Beneish et al. (2012), o indice Beneish
M-Score detectou que os resultados financeiros de determinadas empresas
indicavam a ocorréncia de fraude. Nessas mesmas empresas, verificou-se uma
valorizacdo de suas acOes acima da média de mercado no ano em que O
gerenciamento estaria ocorrendo. Apos a divulgacdo dos resultados, em momento
posterior, o valor das acdes da empresa cai.

O Beneish M-Score € um modelo matematico que adota algumas métricas
financeiras para identificar a extensdo dos ganhos de uma empresa. Foi
desenvolvido para estimar a extensdo do gerenciamento de ganhos. A pontuacao M
(Manipulation) € composta por oito indices que captam distorcbes nhas
demonstracdes financeiras que podem resultar no gerenciamento de ganhos
(MAHAMA, 2015). Beneish (1999) indica que as empresas com maior pontuacao
sdo mais susceptiveis de serem manipuladoras.

Anh et al. (2016) discorrem que o modelo Beneish M-Score foi desenvolvido
com base em estudo de 74 empresas dos EUA durante 10 anos (1982-1992). Na
amostra para desenvolver o modelo, identificou-se corretamente 76% dos
manipuladores, enquanto apenas, incorretamente, 17,5% de n&o-manipuladores.
Este trabalho descreveu que o modelo Beneish M-Score também provou seu poder
na deteccdo de gerenciamento de resultados nos paises em desenvolvimento,
fornecendo uma ferramenta confiavel para os investidores tomarem decisdes e
verificarem a confiabilidade das informacdes contabeis em relatérios financeiros,
mesmo apoés a realizacdo de auditorias independentes.

Nas empresas italianas, Corsi et al (2015), com intuito de analisar os efeitos
do modelo Beneish na sinalizagdo das empresas manipuladoras, analisaram uma
amostra extraida do banco de dados da rede italiana Netval.

Tarjo (2015) analisou, com base no teste de mineracdo de dados (data
mining) utilizando regressao logistica, que a acuracia do modelo Beneish M-Score
para detectar fraudes foi de 77,1% (27 de 35 empresas que cometeram fraudes). No

entanto, a constatacdo interessante no seu estudo € que empresas que nhao

27



V.10
n. 1

Juiz de Fora
Jan-Jun 2019
ISSN 2177 3726

cometeram gerenciamento podem ser indicadas pelo modelo como provaveis
manipuladoras de resultados.

Na Grécia, Repousis (2016), avaliou as demonstracBes financeiras de
instituicdes financeiras por meio da adocao do modelo desenvolvido por Beneish em
uma amostra de 8.486 companhias. Detectou gerenciamento em 33% delas.

Beneish e Nichols (2007) categorizam ainda os oito indices em dois: as
razBes preditivas com foco nas distor¢des das demonstraces contabeis e as razdes
preditivas que sugerem condi¢cBes propicias para 0 gerenciamento. Assim, para
cada um dos oito indices, pode-se descrever o raciocinio que permite utiliza-lo como
um percussor de eventuais manipulacdes ou gerenciamento de dados.

A seguir apresentamos a composi¢cado dos indicadores presentes no Modelo

de Beneish M-Score

1.1 indice de Vendas Diéarias e Recebiveis (DSRI)

Esse indice mede a proporcdo de dias que as vendas estdo em contas a
receber em um ano em comparacdo com o0 ano anterior. A variavel mede se
recebiveis e receitas estdo dentro ou fora de equilibrio em dois anos consecutivos
(ANH et al., 2016).

1.2 indice de Vendas Diarias e Recebiveis (DSRI)
Mahama (2015) descreve o indice de margem bruta como a medida entre a
margem bruta do ano anterior e a do ano em analise. Quando o GMI é maior que 1,0

significa que a margem bruta piorou no periodo em anélise, com a consequéncia de

que a empresa provavelmente gerenciou suas receitas.
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1.3 indice de qualidade de ativos (AQI)

Para Beneish (1999), a qualidade do ativo em um determinado ano é a
relacdo entre os ativos nao circulantes (excluindo-se também o imobilizado) e o ativo
total e mede a proporcao do total de ativos para os quais 0s beneficios futuros séao
potencialmente menos certos. Se AQI for maior que 1, isso indica que a empresa
aumentou potencialmente seu envolvimento no diferimento de custos ou aumentou

seus ativos intangiveis e gerou ganhos de gerenciamento.

1.4 indice de Crescimento de Vendas (SGI)

A métrica € uma medida do crescimento das vendas em um ano sobre a
receita de vendas do ano anterior. O crescimento ndo implica gerenciamento, mas
Beneish (1999) declara que as empresas em crescimento seriam mais propensas a
cometerem fraudes nas demonstragdes financeiras, porque sua posi¢cao financeira e
necessidades de capital pressionam os administradores a alcancar metas de

ganhos.

1.5 indice de Depreciag&o (DEPI)

O indice de depreciacdo € uma medida do indice de despesa de depreciacao
e valor bruto de imobilizado em um ano em relacdo ao ano anterior. Um indice acima
de 1,0 indica que a taxa de depreciacao dos ativos diminuiu, 0 que poderia ser um
reflexo de um ajuste para cima da vida util dos imobilizados ou adotado um novo
método em que os lucros estdo aumentando. Isso tem a tendéncia de os ganhos de

uma empresa serem manipulados no ano em analise (MAHAMA, 2015).
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1.6 indice de Despesas Gerais, Administrativas e de Vendas (SGAI)

A SGAI é calculada como a razé@o entre o SGA e as vendas no ano t em
relacdo a medida correspondente no ano t-1. Warshavsky (2012) discorre que 0s
analistas interpretariam um aumento desproporcional nas vendas como um sinal
negativo sobre as perspectivas futuras das empresas. Espera-se uma relagao
positiva entre a SGAI e a probabilidade de gerenciamento.

1.7 indice de Acréscimos ao Ativo Total (TATA)

Este indice é usado para medir até que ponto as vendas séo feitas em regime
de caixa. Warshavsky (2012) discorre que precisamente quando a avaliacdo do fluxo
de caixa falha que os gerentes tém um incentivo para gerenciar as receitas, a fim de

aumentar a capitalizacdo do mercado.

1.8 indice de alavancagem (LEVI)

O indice de alavancagem é a razédo entre a divida total e o total de ativos no
ano t em relacao ao indice correspondente no ano t-1. Beneish (1999) assume que a
alavancagem segue uma caminhada aleatéria, e, a mudanga na alavancagem na
estrutura de capital das empresas para um patamar superior, normalmente esta

associada ao efeito de inadimpléncia do mercado de acdes.

1.9 indice de alavancagem (LEVI)

O indicador de Beneish é apresentado de acordo com a seguinte equacao:
M =-4.84 + 0.920DSR + 0.528GMI + 0.404AQIl+ 0.892SGl+ 0.115DEPI - 0.172SGAI
+ 4.679TATA - 0.327LEVI

Da analise dos indices que compde o Beneish M-Score, BENEISH (2005)

demonstra que héa indices preditivos focados nas distor¢cbes das demonstracdes
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contabeis que capturam acumulacdes incomuns nos recebiveis (indices de venda —
DSRI, indicativo de inflacdo de receita), capitalizagdo incomum de despesas e
declinios na depreciacdo (qualidade do ativo - AQI e depreciacdo — DEPI, ambos
indicativos de deflacdo de despesas). Para fins de comparacdo com outros modelos,
Mahama (2015) compara o Beneish M-Score com o Z-Score de Altman, muito
utilizado na area de risco de crédito.

O M-Score indica que existe a possibilidade de manipulacdo para

valores superiores a -2,22, de acordo com o trabalho de Beneish (2005).

2 RISCO E RETORNO

Foi utilizado o modelo do CAPM (capital asset pricing model) que se
caracteriza como um modelo de risco e retorno que mede a exposi¢ao ao risco por
um Beta () do mercado, identificado como o coeficiente angular de uma regressao
linear dos retornos do ativo em relacdo aos retornos da carteira diversificada de
mercado (FIORESI; GALDI, 2017). O CAPM implica que o retorno esperado de um
ativo é igual a taxa livre de risco mais o prémio de risco de mercado multiplicado
pelo Beta desse ativo:

E(Ri) = Rt + Bi (E(Rmt)- R i)

Onde:

E(R;) =retorno esperado do ativo ou carteira i;

R/ = taxa livre de risco;

Bi (E(Rmi)- R 1) = prémio de risco do ativo (Beta do ativo com relagao ao

portfélio de mercado multiplicado pelo prémio de risco deste);

Bi = Beta, medida de risco sistematico, ou seja, medida de risco perante as
oscilacbes do mercado, dado que mensura a sensibilidade entre os retornos do ativo
e do mercado; &€ medido pela covariancia do retorno do ativo de uma empresa e o

retorno em excesso do mercado
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Jensen (1967) visualizou a possibilidade de realizar uma regresséao de série
temporal utilizando o CAPM. Compara o retorno observado de um investimento com
0 retorno que esse investimento deveria ter realizado ao longo do periodo de
avaliacdo, dado o seu Beta e o comportamento do mercado ao longo do periodo.

Ri-Rit = ai+ Bi(Rm-R)+€i

Onde

ai = Alfa de Jensen;

€ = termo de erro, sendo serialmente independente e tendo E(g; )= 0.

O Alfa representa a taxa média incremental do retorno por unidade de tempo
que se deve exclusivamente aos excessos de retorno dos ativos, também chamado
de Retornos Excedentes ou Retornos Anormais e um valor significativamente maior
que zero indica que a estratégia apresenta retornos acima da média do mercado
mesmo quando ajustado ao risco (FIORESI; GALDI, 2015).

O valor do Beta e do Alfa das acbes em relacdo ao indice de mercado foram
calculados adotando como paréametro de mercado o indice Bovespa e como taxa
livre de risco o CDI (Certificado de Depésito Interbancério).

3 METODOLOGIA

O presente trabalho foi realizado com base na coleta de dados secundarios
das demonstracfes financeiras anuais para o periodo de 2005 a 2017. Foram
escolhidas as empresas listadas na B3 com controle do estado, sendo que era
necessario um minimo de free float* de 10% para participacdo em nossa amostra. A
seguir expomos as empresas que fizeram parte do trabalho:

- Banco do Brasil
- Banco do Estado de Sergipe (Banese)
- Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul)

- Companhia Energética de Brasilia (CEB)

*Acdes livres e disponiveis para negociacdo em bolsa que n&o pertencem ao bloco controlador.

32



V.10
n.1

Juiz de Fora
Jan-Jun 2019
ISSN 2177 3726

- Companhia Estadual e Energia Elétrica do Rio Grande do Sul (CEEE)
- Centrais Elétricas de Santa Catarina (Celesc)

- Centrais Elétricas de Minas Gerais SA (Cemig)

- Companhia Energética de Sao Paulo (CESP)

- Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa)

- Companhia Paranaense de Energia (Copel)

- Centrais Elétricas Brasileiras S.A (Eletrobras)

- Empresa Metropolitana Energias S.A (EMAE)

- Petr6leo Brasileiro S.A (Petrobras)

- Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo (Sabesp)
- Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar)

- Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A (Taesa)

- Telecomunicacdes Brasileiras S.A (Telebras)

Além do célculo dos indicadores de Beneish para cada empresa ao fim de
cada ano, também foram calculados o risco e o retorno das a¢des em cada periodo,
serdo utilizados o indice Beta e o Alfa de Jensen. Apds essa etapa, é realizada a
analise caso a caso de cada empresa pelo indice de Beneish e a sua respectiva

avaliacao de risco retorno.

4 SINTESE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

A seguir, apresentam-se as tabelas com os retornos no mercado acionario

das empresas.

Banco do Brasil S.A. (BB)

Tabela 2 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta do BB

BB 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 1,07 { 1,03 | 1,03 | 1,27 | 0,92 | 0,97 | 1,23 | 0,95 | 0,83 | 0,75 | 1,04 | 1,10
GMI 09 (128 (060 | 1,19 | 1,24 | 083 |1,01| 0,86 (0,75 0,46 | 2,31 | 0,97
AQI 099 (088 (10109 | 099 | 099 |1,14)| 0,94 | 097 | 1,08 | 0,94 | 1,03
SGI 1,11 ( 1,10 | 1,38 | 1,010 | 1,29 | 1,25 | 101 | 1,14 | 1,29 | 1,35 | 0,91 | 0,91
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DEP| 1,04 | 1,38 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
SGAI 1,10 | 1,56 | 0,11 | 399 | 1,32 | 0,91 | 1,16 | 1,18 | 064 | 0,75 | 1,64 | 0,87
TATA 0,44 | -0,46 | -0,39 | -0,35 | -0,34 | -0,30 |-0,30 | -0,29 [-0,27 | -0,28 | -0,28 | -0,29
LVGI 1,00 | 1,00 | 1,01 | 1,01 | 0,99 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,99
M-score  -4.45 | -4.45 | -4.12 | -4,41 | -3,95 | -3,86 | -3,73| -4,00 | -3,84 | -4,03 | -3,36 | -3,91
Alfa 028 ' 007 ' 002 ' 026 ' 012 '-001'011"' 017 '021"' 000 ' 033 '-014
Beta 1,13 , 0,9 , 1,11 ; 0,90 , 0,93 , 0,95 , 0,98 , 0,71 , 1,55 , 1,62 , 1,67 1,68
lbovespa  33% ! 44% 1 -410 1 83% 1 1% 1 -18% 1 7% ' -15% ' -3% ! -13% ' 39% ! 27%
Empresa  66% ' 47% ! -49% ' 117%' 13% '-19% ' 16% ' 5% ! 4% '-31% ! 99% ' 17%

Fonte: Autores

Em relacdo ao BB, o indice Beneish M-Score ndo detectou nenhum indicio de

gerenciamento de resultados no periodo analisado (todos foram inferiores a -2,22).

O comportamento de suas acdes em relacdo ao Ibovespa refletiu uma volatilidade

(risco) proxima / superior a de mercado com tendéncia de elevacdo ao longo dos

anos. O Alfa demonstra que o BB superou o retorno de mercado na maioria 0s anos,

com desvio padréo de 0,13 e média de 0,12.

Banco do Estado de Sergipe (Banese)

Tabela 3 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta do Banese

BANESE 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 143 | 1,12 | 1,25 | 1,02 | 1,10 | 0,98 [ 0,98 | 0,97 | 0,98 | 0,98 | 0,91 | 1,00
GMI 1,03 | 1,05 | 0,80 | 1,00 | 1,14 | 1,01 | 1,11 | 0,90 | 0,80 | 1,01 | 0,92 | 1,27
AQI 1,46 | 094 | 1,00 | 1,17 | 078 | 0,93 | 0,86 | 1,20 | 0,88 | 0,95 | 0,97 | 0,90
SGl 111 | 1,04 | 1,29 | 1,12 | 1,05 | 1,36 | 1,05| 0,92 | 1,20 | 1,18 | 1,20 | 1,05
DEPI 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
SGA 1,10 | 0,90 | 0,85 | 1,00 | 1,02 | 0,80 | 1,09 | 1,22 | 1,08 | 0,86 | 1,01 | 1,04
TATA 0,55 | -0,57 | -0,49 | -0,54 | -0,54 | -0,57 |-0,59| -0,58 | -0,62 | -0,58 | -0,59 |-0,60
LVGI 1,01 | 1,01 | 1,01 | 0,99 | 1,00 | 0,99 | 099 | 1,01 | 1,01 | 1,00 | 1,00 | 1,00
M-score -4,50 | -5,00 | -4,51 | -4,94 | -5,00 | -4,92 |-5,33| 5,38 | 5,61 | -5,17 | 5,42 |-5,26
Alfa 1,42 1-010'-0,38 ' 046 ' 0,37 ' 0,63 '0,12' 0,07 ! -0,39 ' -0,60 | 0,24 ' 0,88
Beta 0,02 , 0,06 , 0,01 |-0,18 | 0,16 , -0,14 , 0,01, 0,06 , 0,04 , 0,05 , 0,19 , 0,16
Ibovespa 33% 1 44% 1 -41% 1 83% 1 1% 1-18% 1 7% 1 -15% 1 -3% 1 -13% 1 39% 1 27%
Empresa 208% ! -5% ! -42% ! 40% ' 42% ! 1 20% 1 13% ' -27% 1 -43% ' 46% '139%

99% !

Fonte: Autores
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Em relacdo ao Banese, indice Beneish M-Score ndo detectou nenhum indicio
de gerenciamento de resultados. O comportamento de suas acfes em relacdo ao
Ibovespa apresentou um risco descorrelacionado ao de mercado. O Alfa néo
apresentou tendéncia clara, com desvio padréo de 0,55 e média de 0,16.

Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul)

Tabela 4 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta do Banrisul

BANRISUL 2006 |2007 [2008 |2009 [2010 |2011 [2012 |2013 [2014 |2015 |2016 |2017
DSRI 153 [1,34 |0,89 |1,11 |1,08 |1,03 |1,04 |1,29 |0,88 |0,81 |0,94 |0,88
GMI 1,01 090 |0,92 |1,23 0,99 |0,93 |0,99 |1,01 |0,80 |0,72 |1,24 |1,16
AQI 1,96 |089 |087 |1,15 |1,12 |1,11 |0,91 |1,27 |0,99 |0,97 |095 |0,71
SGI 1,07 087 |1,35 |1,20 1,13 |1,23 |1,07 |1,04 |1,24 |1,32 |0,99 |0,94
DEPI 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
SGAI 1,00 [1,20 |0,83 |1,02 |0,95 |0,88 |1,06 |1,11 |090 |0,82 |1,12 |1,18
TATA 0,00 |0,00 |-0,03 |-0,01 |0,20 |0,00 |-0,01 |0,20 |0,01 |-0,02 |-0,05 |0,00
LVGI 1,00 |094 |1,02 |1,00 1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00
M-score  -1,66 |-2,52 |-2,61 |-2,35 |-1,86 [-2,33 |-2,61 |-1,73 |-2,53 |-2,72 |-2,80 |-2,85
Alfa 1 1-0,19 10,64 0,23 10,42 .:-0,20 :+-0,01 10,27 :1-0,64 10,18 10,16
Beta ! 1068 '0,76 '0,75 '104 '141 '0,77 '112 '088 '1,60 '181
Ibovespa 33% '44% '-41% '83% '1% '-18% '7% '-15% '-3% '-13% '39% '27%
Empresa I | -44% ,181% ,26% 118% ;-18% ,-15% ,23% ,-55% ,89% ,51%

Fonte: Autores

O Banrisul apresentou, em 2006, indice de qualidade de ativos e indice de
vendas diarias e recebiveis nos maiores niveis da série. Desta forma, a um mesmo
custo, teria mais geracao de receita e a qualidade de seus ativos estaria melhor.
Beneish (1999) discorre que empesas em dificuldade normalmente manipulam estes
indices para superestima-los. Ocorre que o ano de 2006 estava com créedito
aquecido, o que justificou a magnitude do resultado. Importa destacar que o Banrisul
abriu capital em 2007 e a faléncia do Lehman Brothers ocorreu em setembro de
2008. Portanto, ndo sera considerado o ano do gerenciamento para a conclusao

deste trabalho.
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Em 2010 e 2013 ha novamente indicios de gerenciamento de resultados. O
destaque é o indice de ativos totais (TATA), que atingiu seu maximo nos dois
periodos. Sem deixar de considerar os demais fatores, como seu multiplicador no
indice Beneish M-Score é relevante, seu impacto acabou sendo maior. Nesse
indicador, é refletida a variacdo do capital de giro, em relacdo ao caixa, gastos,
impostos a pagar e depreciagao.

Importante ressaltar que o aumento da liquidez no Brasil decorrente das
politicas para fomentar o crédito que permaneceram em vigor apos 2008 (MORA,
2015), pode, no caso de bancos, ter ocasionado expressivo aumento em depdsitos a
vista. Ainda, seria necessario verificar o crescimento da economia, pois variacées
bruscas no PIB poderiam trazer indices positivos que levariam o indicativo de
gerenciamento de resultados.

O risco (Beta) seguiu uma tendéncia de correlagdo positiva com a Bolsa (risco
um pouco inferior ou superior ao de mercado), enquanto o Alfa ndo apresentou
tendéncia definida. O Alfa, na série, apresenta média de 0,17 e desvio padrdo de
0,40.

Companhia Energetica de Brasilia (CEB)

Tabela 5 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da CEB

CEB 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 0,00 { 0,00 | 0,53 | 1,69 [ 0,50 | 2,98 0,16 1,22 | 4,06 | 0,85 | 1,99 | 0,77
GMI 1,00 ( 1,00 (1,00 | 1,00 | 0,88 | 0,00 | 101,45 0,48 | 0,77 | 0,62 | 2,28 | 1,98
AQI 0,00 | 0,00 | 0,02 | 14,20 11,54 | 1,00 1,03 1,49 | 1,31 | 1,38 | 4,88 | 0,90
SGl 0,09 | 0,42 | 152 | 0,99 | 1,47 | 0,39 165 |085 (180 (0,37 (1,41 | 1,39
DEPI 0,00 ( 1,08 | 0,00 | 0,00 { 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
SGAI 163 | 1,23 (0,37 | 3,22 | 0,33 | 1,29 1,01 250066 | 1411089 | 131
TATA 0,20 | -0,20 | 0,29 | 0,12 | 0,00 | 0,04 0,00 | 0,08 |0,16 | 0,02 | 0,11 | 0,08
LVGI 0,64 | 0,35 | 0,23 | 3,61 | 1,50 | 0,97 1,96 1,30 | 1,25 | 0,27 | 0,93 | 0,96
M-score  -3,79 | -4,61 [-1,72| 2,66 | 1,54 | -1,70 | 49,95 [-2,57 | 1,65 | -3,09 | 1,46 | -1,67
Alfa 0,48 : 0,59 : -0,07 : 0,06 + 0,213 + 0,30 + -0,127 1-0,331-0,27 1-0,06 1-0,191-0,01

0,04 ' 0,07 ' -0,05 '-0,01'-0,02"' 0,00 ' 0,02 ' 0,01

Beta 011} 0,19 1 0,09 | 0,07
| 27%

44% | -41% , 83%

Ibovespa 33% 1% | -18% % -15% , -3% ,-13% , 39%
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Empresa  81% ' 97% 1 5% 1 18% ' 220 ' 45% ' -11% 1-24%-16%' 6% ! 5% ! 8%

Fonte: Autores

A CEB apresentou anos consecutivos de indicagcdo de gerenciamento de
resultados pelo modelo de M Beneish. Destaque-se indices muito elevados de
recebiveis e vendas diaria, de margem bruta, de qualidade de ativos e de despesas
gerais, administrativas e vendas. O comportamento de suas acfes em relacdo ao
Ibovespa apresentou um risco nao correlacionado ao de mercado por meio da
andlise do Beta. O Alfa ndo apresentou tendéncia clara, com desvio padréo de 0,76
e média de 0,12.

Entretanto, por meio das colunas de retorno do Ibovespa e da Empresa,
verifica-se que, de 2008 até 2017 a Empresa valorizou-se 39% enquanto o Ibovespa
obteve 66%. Ainda, da data em que o indice atingiu seu maior valor (2012) até 2017,
a empresa perdeu 31% do seu valor de mercado e o Ibovespa obteve retorno
positivo de 34%.

De acordo com o Relatorio da Administracéo de 2012 da CEB Distribuicdo SA
(2018), a Companhia possuia um saldo a receber bastante significativo, e busca
uma agressiva politica de cobranca junto aos devedores para reduzir
substancialmente as suas contas a receber em atraso.

A Administracdo da CEB declarou em seu Relatério de Administracdo que

vem se comprometendo nos esfor¢os na recuperacao da Companhia.

Companhia Estadual e Energia Elétrica do Rio Grande do Sul (CEEE)

Tabela 6 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da CEEE

CEEE 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSR] 0,26 | 0,70 | 4,07 | 1,12 | 0,86 | 0,60 | 0,99 | 0,93 | 0,50 | 1,13 | 1,00
M 052 | 1,36 | 0,70 | 0,77 | 1,57 | 0,26 |-0,42 | -0,67 | -5,80 | 1,72 | 0,21
AQI 098 | 0,90 | 256 | 1,22 | 0,53 | 0,85 | 1,57 | 1,14 | 0,36 | 0,81 | 1,01
SGl 379 [ 1,18 | 1,00 | 1,12 | 1,22 | 1,08 | 1,03 | 1,26 | 1,19 | 0,82 | 1,11
DEPI 372 [ 1,02 | 097 | 1,83 | 1,11 | 0,86 | 1,27 | 1,07 | 0,20 | 1,77 | 1,02
SGAI 022 | 1,35 | 142|074 | 100|053 | 111|129 | 056|094 | 012
TATA -0,18 | -0,13 | 0,45 | 0,05 | 0,04 | 0,09 | 0,02 | 0,12 | 0,13 | 0,14 | 0,02
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LVGI 1,00 | 1,00 | 053 | 1,00 | 1,20 | 1,03 | 1,09 | 127 | 118 | 1,18 | 0,98
M-score 11,31 | -3,10 | 3,00 |-1,94 | -2,25 | -2,76 | -2,91 | -2,69 | -6,10 | -1,51 | -2,54
Alfa I , 0,44 , 0,22 , 0,57 ,-0,04 , 0,40 , -0,69 , -0,11 , -0,36 , -0,39 , 0,01
Beta : 1 0,28 1 0,18 1 0,06 1 0,14 1-0,07 1 -0,11 1 0,00 1 -0,05 1 -0,04 1 -0,02
lbovespa 33% ! 44% ! -41% ' 83% ! 1% '-18% ' 7% '-15%' -3% ' -13% ' 39% ' 27%
Empresa ! ' 7506 ' -13% | -8% ' -22% ' 32% ! -51% ' -1% ' -29% ' -34% ' 10%

Fonte: Autores

A CEEE apresentou dois anos consecutivos, 2009 e 2010, do indice Beneish
M-Score indicativo de gerenciamento. Nesses, o indice de qualidade de ativos e o
indice de vendas diérias e recebives ficaram nos maiores niveis da seérie. Desta
forma, a um mesmo custo, teria mais geracado de receita e a qualidade de seus
ativos estaria melhor. Beneish (1999) discorre que empresas em dificuldade
normalmente manipulam estes indices para superestima-los. O comportamento de
suas a¢Oes em relagéo ao Ibovespa apresentou um risco nao correlacionado ao de
mercado.

Héa outros dois anos indicativos de gerenciamento, totalizando quatro anos de
Beneish M-Score indicativo de fraude. Ainda, os retornos demonstraram que a
empresa ndo se encontra em uma situacdo sustentavel e sua situacao ndo deveria
atrair o investidor.

Centrais Elétricas de Santa Catarina (Celesc)

Tabela 7 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Celesc

CELESC 2006 |2007 |2008 [2009 [2010 |2011 |2012 [2013 [2014 |2015 |2016 [2017
DSR] 054 | 0,39 | 1,22 | 069 | 0,98 | 0,82 | 0,56 | 1,09 | 0,85 | 0,96 | 1,08 | 0,86
M 0,66 | 0,78 | 0,84 | 0,79 [ 0,88 | 1,36 | 0,44 | 1,72 | 0,97 | 0,43 | 1,21 | 1,44
AQI 1,32 | 041 | 1,18 | 0,69 | 1,27 | 0,76 | 0,72 | 1,02 | 0,97 | 1,15 | 1,04 | 0,00
sGl 0,75 | 0,97 | 1,11 | 1,04 | 1,10 | 1,04 | 1,08 | 1,07 | 1,28 | 1,10 | 0,89 | 1,16
DEP] 161 | 069 | 1,12 | 0,91 | 1,13 | 0,87 | 1,17 | 1,11 | 0,95 | 1,24 | 0,98 | 1,05
SGAI 1,29 | 0,13 | 2,23 | 0,13 {16,217 1,22 | 0,63 | 0,69 | 2,46 | 0,22 | 0,12 | 4,22
TATA  -0,03|-0,29 |-0,03 [-0,21 |-0,03|-0,06 | 0,05 |-0,11 | 0,18 | -0,23 | -0,35 | -0,14
LVGI 0,34 | 0,76 | 0,99 | 0,86 | 0,32 | 0,85 | 0,16 | 4,30 | 1,90 | 0,33 | 0,29 | 2,61
M-score  -3.10 | -4,59 | -254 | -3,75 | -4,89 | -2,82 | -2,62 | -3,46 | -2,00 | -3,35 | -3,65 | -4,34
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Alfa 0,00 1 -0,05 0,13 1-0,17 1 0,10 ' 0,01 ' 0,26 1 -0,35 1 -0,17 1 -0,01 ' 0,20 ' 0,45
Beta 0,79 ' 0,89 ' 0,62 ' 0,29 ' 0,29 ' 0,47 ' 0,07 ' 0,31 ' 0,21 ' 0,70 ' 0,43 ' 0,45
lbovespa 33% . 44% ,-41% , 83% , 1% ,-18%, 7% ,-15%, -3% ,-13%, 39% , 27%
Empresa  28% 1 31% 1-16% 1 7% 1 17% 1 -4% 1 -20% 1 -32% 1 -12% 1 -17% 1 72% 1 71%

Fonte: Autores

A Celesc apresentou apenas um ano de indicio de gerenciamento. Ao longo

de todos os anos, o indice de ativos totais (TATA), ficou negativo ou atinge, no

méaximo, 0,05 em 2012. Em 2014, reverte de sinal e atinge 0,18. Sem deixar de

considerar os demais fatores, como seu multiplicador no indice Beneish M-Score é

relevante, seu impacto acabou sendo maior. Nesse indicador, € refletida a variacéao

do capital de giro, em relagcdo ao caixa, gastos, impostos a pagar e depreciacdo. O

comportamento de suas acdes em relacdo ao lIbovespa refletiu um risco nao

correlacionado ou inferior ao de mercado, mas com aumento consideravel no ano

seguinte ao da deteccao de gerenciamento pelo indicador.

Centrais Elétricas de Minas Gerais SA (Cemig)

Tabela 8 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Cemig

CEMIG 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Dsri 064 | 088|092 [ 092 [ 131|088 | 158|066 | 054167096079
GMI 1,00 | 1,36 | 0,98 | 0,98 | 0,97 | 1,04 | 0,89 | 0,99 | 1,06 | 0,75 | 0,89 | 0,84
AQI 0,80 | 0,89 | 0,90 | 0,01 | 1,11 | 1,04 | 034 | 1,09 | 1,51 | 1,23 | 1,02 | 0,74
sGl 1,18 | 1,06 | 1,06 | 1,07 | 1,10 | 1,23 | 1,17 | 0,79 | 1,34 | 1,09 | 0,88 | 1,16
DEP| 1,02 | 1,11 | 0,84 | 0,95 | 0,99 | 1,00 | 0,96 | 0,87 | 0,95 | 0,95 | 1,06 | 0,94
SGAl 0,06 |-859 | 1,36 | 0,24 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
TATA 020 | 019 | 019 | 017 | 0,29 | 0,19 | 0,26 | 0,22 | 0,25 | 0,15 | 0,02 | 0,06
LVGI 074 | 075 | 092 | 094 | 1,11 | 127 | 1,56 | 0,36 | 1.67 | 1,16 | 0,79 | 0,60
M-score 1,55 | 0,26 |-1,71 | -157 [ -1,06 | -1,35 | 0,93 | -1,49 | -1,25 | -0,98 | -2,31 | -2,14
Alfa -0,06 1-0,36 1 0,25 1 0,04 1-0,02 1 0,36 1 0,02 1 0,15 1 0,20 1 -0,59 1 -0,04 1 -0,31
Beta 102 1 096 ' 047 1 028 1 0,38 ' 043 ' 0,15 1 0,75 1 0,85 ' 0,77 | 1,76 ! 1,60
lbovespa 33% | 44% ! -41% ! 83% | 1% ! -18% | 7% !-15% ! -3% !-13% ' 39% ! 27%
Empresa 23% 1 -3% 1 5% 1 31% 1 2% 1 37% 1 3% 1 0% i 19% | -52% i 42% | -6%

Fonte: Autores
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A Cemig apresentou indicio de gerenciamento pelo indice Beneish M-Score
em todos os anos, a exce¢do de 2016. O risco em relacdo ao indice de mercado
manteve-se inferior de 2007 até ano de 2015, em 2016 houve um incremento muito
significativo no risco, superando o de mercado. Em relacdo ao Alfa, ndo apresentou
tendéncia definida, com média de -0,03 e desvio de 0,26.

Para o investidor mais atento, a reincidéncia de indicativo de gerenciamento
de resultados, no caso da Cemig, se manter ausente de investir parece ser o mais
coerente: de 2006 até 2017 a Empresa valorizou-se 102%, enquanto o Ibovespa
obteve 142%.

De acordo com os Resultados da Companhia, ao longo de 2006 a 2015 a
Cemig fez quase 30 aquisicdes e participou dos principais leildes de geracdo e
transmissdo no pais (CEMIG, 2019). Ainda, a companhia afirma em seu Relatorio
que, diante de um cenario de retracdo econbmica que trouxe o0 desemprego,
associado a crise hidrologica e o aumento das tarifas que estavam represadas, a

Cemig tem sofrido com o crescimento no estoque da divida acima da média.

Companhia Energética de Sdo Paulo (CESP)

Tabela 9 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Cesp

CESP 2006 [2007 [2008 [2009 |2010 |2011 [2012 {2013 [2014 [2015 [2016 |2017
DSRI 095 (091 {120 [091 [1,05 [093 [048 [2,73 094 [1,82 [165 [1,22
GMI 1,10 [126 |0,74 |1,36 |082 |0,98 |0,84 |1,53 |1,13 |0,70 |1,02 |0,37
AQI 1,03 [091 [168 [1,01 |099 |0,95 |048 |462 |1,27 |1,39 [1,02 [0,00
SG 112 |106 [114 [1,07 |1,10 |1,02 |1,23 |16 |1,24 |o61 |057 |o.88
DEPI 080 [222 [119 [104 [137 [103 [1.03 |1,19 |1,21 |0,84 |0,70 |1,00
SGA 070 |158 |047 [104 |358 |069 |0,72 |4,28 |0,87 |069 |098 |0,77
TATA  -0,02 |-0,04 [0,07 |-0,04 |-0,08 |-0,090 |-0,12 |-0,19 |-0,25 |-0,14 |-0,07 |-0,03
LVGI 076 |0,98 |1,13 |0,89 |0,93 [1,00 {093 |0,93 |1,07 |0,95 |096 |0,97
M-score -2,34 |-2,54 |-1,63 |-2.48 |-3,19 |-2,92 |-362 |-041 |-328 |-2,68 |-2,58 |-3,21
Alfa ,0,28 1-0,53 ,0,29 ,0,14 ,0,31 ,-0,46 ,0,35 ,0,30 ,-0,33 ,-0,24 ,-0,19
Beta 10,83 10,68 10,23 10,79 10,56 1-0,05 10,77 10,75 10,72 10,91 10,97
lbovespa 33% 144% 1-41% 183% 11% 1-18% 17% 1-15% !-3% 1-13% 139% 127%
Empresa '74% '-65% '62% '14% '25% '-39% '24% '34% '-37% '4% '1%

Fonte: Autores
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A CESP apresentou em 2008 e 2013 indicios de gerenciamento pelo M-
Score. Em 2008, ndo ha como desconsiderar que o indice de ativos totais (TATA)
reverte de sinal. Como seu multiplicador no indice Beneish M-Score é relevante,
nota-se que o capital de giro aumentou muito mais que o caixa, 0s gastos, Impostos
a pagar e depreciacdo. O resultado de 2008 foi impactado negativamente pelo
reconhecimento das provisfes para o prejuizo dos ativos fixos da fabrica de Porto
Primavera (CESP, 2019).

De acordo com o Relatorio da Administracdo, CESP (2019) em 2013, houve
um aumento significativo na propor¢cdo de custos administrativos em relagdo as
vendas. Para melhor analise, deve-se lembrar que em maio de 2013 foi publicada a
lei que concedeu desconto na conta de luz.

O comportamento de suas acbes em relacdo ao Ibovespa refletiu um risco
inferior ao de mercado (Beta menor quel) e por vezes néo correlacionado. O Alfa

nao apresentou tendéncia definida, com média de -0,01 e desvio de 0,33.

Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa)

Tabela 10 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Copasa

coPAsa 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 099 | 1,22 | 1,4 | 1,04 | 1,04 | 1,23 | 0,94 | 1,05 | 0,88 | 1,17 | 1,00 | 0,99
GMI 1,02 | 0,95 | 1,01 | 0,68 | 1,04 | 1,00 | 0,95 | 0,97 | 0,91 | 0,87 | 1,29 | 1,11
A0 1,36 | 0,73 | 1,20 | 1.88 | 0,86 | 1,22 | 0,84 | 1,05 | 0,89 | 0,99 | 0,97 | 0,00
SGI 114 | 1,11 | 1,20 | 1,59 | 0,99 | 1,00 | 1,00 | 1,06 | 1,11 | 0,03 | 1,05 | 1,07
DEPI 086 | 0,93 | 095 | 1,02 | 0,89 | 1,04 | 1,14 | 1,07 | 1,04 | 1,07 | 1,10 | 0,96
SGAI 093 | 085|092 | 068|079 (233|095 107|107 113|086 110
TATA  -0,06 | -0,07 | -0,08 | -0,04 | -0,03 | -0,07 | -0,07 | -0,08 | -0,08 | -0,10 | -0,10 | -0,10
VGl 079 | 1,15 | 1,08 | 1,09 | 0,93 | 1,07 | 0,98 | 0,97 | 1,04 | 1,06 | 0,94 | 0,92
M-score -2.42 | 2,66 | 254 | -1,80 | 2,60 | 270 | -2,83 | 2,73 | 2,99 | -2,95 | 2,70 | -3,23
Alfa | 0,04, -0,15 | 0,32 1 -0,10 1 0,26 | 0,27 1 -0,02 | -0,34 | -0,30 1 0,97 1 0,09
Beta 1 0,91 1 0,63 1 0,56 1 0,48 1 0,47 1 0,45 1 0,64 1 0,57 1 0,60 | 1,08 I 0,82
lbovespa _33% 1 44% 1 -41% 1 83% ! 1% 1 -18% ' 7% ' -15% ' 3% 1 -13% ' 39% ' 27%

| 27% 1 -37% 1 88% 1 7% 1 23% 1 35% 1 -12% 1 -30% 1 -38% 1 145% 1 25%

Empresa

Fonte: Autores
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A Copasa apresentou o indice Beneish M-Score indicativo de gerenciamento
de resultados apenas em 2009. Aumentou o indice de qualidade de ativo, que, para
Beneish (1999), é a relacdo entre os ativos ndo circulantes (excluindo-se também o
imobilizado) e o ativo total, e mede a proporcdo do total de ativos para 0s quais 0s
beneficios futuros sdo potencialmente menos certos. Destaca-se que, em 2009, a
empresa realizou a adocdo do IFRS, o que impactou receitas e despesas sem
reflexo no caixa (COPASA, 2019). O comportamento de suas a¢ées em relacdo ao
Ibovespa refletiu um risco inferior ao de mercado na maior parte da série. O Alfa ndo
apresentou tendéncia definida, com média de 0,12 e desvio de 0,18.

Companhia Paranaense de Energia (Copel)

Tabela 11 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Copasa

COPEL 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 0,89 |1,03 |1,12 |098 |096 [1,00 |088 |0.85 |068 |1,02 |1,33 |0,87
GMI 2,67 |094 |0,86 |091 |085 [1,07 |0,77 |1,02 |0,85 |1,01 |1,10 |[1,09
AQI 048 |1,11 1,23 [090 |1,05 [0,99 [099 |1,17 |0,95 |096 |1,22 |0,76
SGlI 1,11 1,01 |1,01 |1,03 |1,23 [1,13 [1,20 [1,08 |1,52 |1,06 |0,89 |[1,07
DEPI 094 |1,04 |092 [094 |105 [0,98 [095 |1,00 [096 |099 |1,05 |097
SGAI 0,00 |0,82 |0,79 [091 |155 [1,13 |052 |1,47 |0,76 |0,94 |0,92 |[1,06
TATA -0,07 |-0,08 |-0,05 |-0,06 |-0,08 [-0,00 |-0,09 |-0,10 [-0,12 |-0,07 |-0,18 |-0,06
LVGI 1,19 |0,71 |0,87 |0,74 |0,99 |0,89 [098 |1,13 |[1,17 |1,08 |0,89 [1,08
M-score -2,04 [-2,68 |-2,55 |-2,73 [-2,85 |-2,75 |-2,97 [-3,07 |-3,01 |-2,78 [-2,94 |-2,93
Alfa 012 '-0,19 '0,27 '0,08 '0,08 '0,00 '-023 '024 '028 '-0,22 '-0,20 '-0,24
Beta 0,77 ,0,84 ,060 ;0,61 ,0,30 ,039 ;0,41 ,091 ,097 ,0,80 ;1,34 ;1,04

lbovespa 33% 144% 1-41% 183% 11% 1-18% 17% 1-15% 1-3% 1-13% 139% 127%
Empresa 42% '12% '-7% '64% '14% '-2% '-17% '3% '26% '-30% '18% '-2%
Fonte: Autores

A Copel apresentou o indice Beneish M-Score indicativo de gerenciamento de
resultados apenas em 2006. Como destaque € possivel perceber o indice de
margem bruta, que, para Beneish (1999), se estiver acima de 1 significa que a

empresa piorou sua margem e, portanto, estaria mais propensa a gerenciar seus
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resultados, e o de vendas. A empresa destacou que passou a poder oferecer seus
servicos a mais clientes por autorizacdo do 6rgéo regulador.

No ano seguinte, houve deterioracdo de valor da acédo (Alfa negativo) e
elevacdo de seu risco (Beta). Nos demais anos, o Beta reduziu, portanto, as acdes
da empresa apresentaram uma correlacdo menor com o indice de mercado,
retornando a tendéncia de alta, posteriormente.

O Alfa ndo apresentou tendéncia definida, com média de 0,00 e desvio de
0,20.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A (Eletrobras)

Tabela 12 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Eletrobras

CEo L 07 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 1,11 | 080 [ 089 | 1,01 [ 067 | 098 | 082 | 1,21 | 1,08 | 1,06 | 0,53 | 1,38
GM| 095 | 1,20 | 0,96 | 1,06 | 1,02 | 1,00 | 1,00 | 0,98 | 0,54 | 1,04 | 1,53 | 0,81
AQI 0,97 | 1,00 | 0,97 | 0,95 | 1,01 | 1,01 | 1,03 | 1,02 | 1,02 | 0,98 | 1,01 | 0,96
SGl 095 | 1,14 | 1,34 | 087 | 1,14 | 1,11 | 1,20 | 0,72 | 1,07 | 1,08 | 1.86 | 0,62
DEP| 320 | 1,21 | 1,08 | 0,77 | 0,28 | 0,84 | 1,33 | 0,95 [ 0,91 | 0,80 | 0,74 | 0,89
SGA 0,95 | 1,06 | 0,95 | 0,99 | 0,34 | 1,00 | 1,00 | 2,79 | 0,51 | 2,13 | 0,74 | 0,99
TaTA 0,01 |-0,02| 004 |-0,02| 000 | 002|006 | 006|003 |015]| 002|001
LVGI 1,00 | 1,03 [ 1,27 | 1,34 [ 1,13 | 0,93 | 1,20 | 1,05 | 1,15 | 1,35 | 1,11 | 1,05
M-score  -2.26 | 2,51 | 2,21 | 2,79 | -2.67 | -2.28 | -2,15 | -2.60 | 2,44 | -1,99 | -1,77 | -2.55
Alfa 0,09 '-036' 056 ' 012 '-0,10'-0,04'-092"' 051 "' 018 "' 027 '1,08'-035
Beta 1,01 10,79 , 077 , 0,42 , 0,95 ; 0,74 ; 0,13 ; 1,88 ; 1,48 | 1,32 ; 1,20 , 2,10
lbovespa  33% ! 44% 1 -41% 1 83% 1 1% 1-18% 1 7% 1-15% 1 -3% 1-13% 1 39% 1 27%

Empresa 35% ' -6% : 10% : 48% ' -13% : -16% : —61%: 1% : 4% : -1% :296%: -15%
Fonte: Autores

A Eletrobras apresentou em 2008, 2012, 2015 e 2016 indicagdo de
gerenciamento de resultados pelo modelo do indice Beneish M-Score. O SGI seria
um indicador que poderia estar impactando por seu coeficiente elevado e
observacdes em 2008, 2012 e 2016. A métrica € uma medida do crescimento das

vendas em um ano sobre a receita de vendas do ano anterior, e para Beneish
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(1999), em periodos de alto crescimento, no primeiro sinal de uma desaceleracéo,
elas podem ter maiores incentivos para gerenciar os ganhos.

Em 2008, o resultado financeiro da Eletrobrds foi muito impactado pelos
recebiveis indexados principalmente a moeda norte-americana, que, com a
desvalorizacdo da moeda brasileira, fez o resultado ficar melhor. A moeda
americana estava desvalorizando até entéo.

Em setembro de 2012, a Medida Provisoria 579/12, convertida na Lei 12.783,
estabeleceu a forma de prorrogacdo dos contratos de concessdo da geracgao,
transmissao e distribuicdo. A motivacdo pela modicidade tarifaria e reducdo dos
valores das contas de energia em todas as classes de consumo de energia do pais
(em média 18% mais barata) levou o governo federal a propor o vencimento
antecipado dos contratos de concessdo, com a automatica prorrogacao dentro das
condicBes estabelecidas e, como alternativa, a relicitacdo da concessao decorrido o
prazo contratual original (renovagéo por 30anos).

A Eletrobras apresentou, no resultado de 2015, prejuizo liquido atribuido aos
controladores (Estado) influenciado por empréstimo compulsério e Impairments. Em
2016, houve reversédo recuperando o prejuizo liquido atribuido aos controladores de
R$ 14.442 milhées em 2015.

Apo6s 2012, é possivel detectar um movimento claro no Beta, cujo risco foi
elevado comparativamente ao de mercado (Beta superior a 1).

O Alfa apdés os anos em que o modelo indica possivel gerenciamento de

resultados ndo apresentou tendéncia definida, com média de 0,09 e desvio de 0,42.

Empresa Metropolitana Energias S.A (EMAE)

Tabela 13 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da EMAE
EMAE 2006 |2007 |[2008 |2009 [2010 |2011 |2012 [2013 |2014 |2015 |2016 |2017

DSRI 1,29 108 |1,75 |164 |1,11 |0,86 |1,07 (0,85 [1,86 (0,92 (0,96 [1,06

GMI 510 |0,77 |-0,23 |-4,70 |1,05 1,04 [0,28 (-0,21 [-1,97 (-1,50 [1,24 |[-0,02
AQI 0,9 1,09 |3,28 |1,05 |0,97 |1,00 [1,17 (0,90 (1,79 (1,04 (0,95 (0,96
SGl 0,65 |0,80 |261 |0,64 (089 [1,15 [1,06 (1,11 (O,78 (1,13 (1,04 ([1,00
DEPI 1,05 105 1,09 |0,93 |1,01 |1,09 1,22 |O,76 [1,41 (0,69 [0O,72 (0,54
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SGAI 1,31 [1,08 |040 [1,41 (1,13 |[1,76 |1.48 |0,01 256’3 0,43 (0,558 |[4,26
TATA  -0,04 |-0,02 |-0,07 |-0,13 |-0,11 |-0,11 [-0,05 [-0,12 |-0,13 |-0,11 |-0,12 [-0,05
LVGI 1,06 (1,18 |1,03 |1,04 [099 (1,13 [1,23 |0,75 [1,06 [0,77 [1,26 |0,97
M-score -0,64 |-2,81 |-0,31 |-5,92 [-3,01 |-3,13 |-3,02 |-3,66 |-3,73 [-4,12 [-2,97 |-3,82
Alfa 0,00 10,51 -0,60 10,77 :-0,58 ,-0,22 10,07 -0,43 1-0,42 10,13 ,0,56 0,02
Beta 066 '0,83 '-0,16 10,06 '059 '-0,19 '-0,33 '-0,35 10,31 '-0,13 1045 10,13
Ibovespa 33% '44% '-41% '83% '1% '-18% '7% '-15% '-3% '-13% '39% '27%
Empresa 18% ,108% ,-46% ,115% ,-44% ,-11% ,8% ,-22% ,-33% ,12% ,109% ,11%

Fonte: Autores

A EMAE apresentou dois anos, 2006 e 2008, de indice Beneish M-Score

indicativo de gerenciamento de resultados. Em 2006, destaque-se o GMI, indice de

margem bruta, que, quanto mais alto, mais a empresa piorou sua margem e,

portanto, estaria mais propensa a gerenciar. No ano de 2008 apresentou indice de

qualidade de ativos e indice de vendas diarias e recebiveis nos maiores niveis da

série. O movimento no Beta e Alfa de suas a¢Bes ndo apresentaram tendéncia

definida, com o excesso de retorno médio de -0,02 e desvio de 0,44.

Petroleo Brasileiro S.A (Petrobras)

Tabela 14 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Petrobras

EE;F;O_ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
DSRI 117 1,20 [ 1,29 [ 0,79 [ 072 [ 0,67 [ 0,79 [ 0,78 | 1,00 | 1,42 [ 1,24 | 1,08
GMI 099109 (09 | 109|089 (0841070 ]094 (107 ] 133 ] 102 | 1,01
AQI 105|112 (102 | 0,76 | 0,65 | 0,83 | 1,07 | 0,88 | 1,06 | 1,28 | 1,04 | 1,13
SGI 113|106 ( 128 | 0,83 | 1,27 | 1,17 | 1,18 | 1,09 | 1,14 | 0,93 | 0,89 | 1,02
DEP| 1,12 | 091 | 092 | 1,01 | 0,60 | 1,05 | 1,04 | 1,11 | 1,02 | 1,22 | 1,35 | 0,86
SGAI 1,00 | 1,35 | 0,35 | 2,35 | 0,74 | 1,20 | 1,00 | 0,78 | 3,26 | 1,14 | 0,72 | 0,74
TATA -0,05(-0,09 | -0,06 | 0,02 | 0,04 | 0,00 |-0,03|-0,01|-0,03 |-0,02 | -0,03 | -0,05
LVGI 09410111908 071|097 | 118 | 1,15 | 1,14 | 1,23 | 1,00 | 1,00
M-score -2,40|-2,59 | -2,27 | -297 | -2,49 | -2,81 | -2,84 | -2,75 | -2,79 | -2,04 | -2,39 | -2,51
Alfa 0,06 1 0,28 1 0,02 1-0,07 1-023 1 0,02 1-0,12 1 0,10 10,23 1 0,11 1 025 1 -0,17
Beta 1,23 : 1,00 : 1,10 : 0,94 : 1,21 : 1,02 : 0,87 : 1,02 : 1,73 : 1,99 : 2,22 : 1,28
lbovespa 33% , 44% , -41% , 83% , 1% ,-18% , 7% ,-15% , -3% , -13% , 39% , 27%
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Empresa  41% 1 84% 1 -46% 1 66% 1 -23% ! -18% 1 7% ' -9% ! -38% ' -33% 1 122% 8%

Fonte: Autores

A Petrobras apresentou apenas no ano de 2015 indicador positivo. Seu indice
de DSRI, GMI, AQI e LEVI foram os mais elevados da série analisada. Assim, 0
indice de vendas diarias e recebiveis e o indice de qualidade dos ativos melhoraram,
enquanto a margem bruta piorou com elevacdo da alavancagem. Seu risco em
relacdo ao mercado atinge valores maximos em 2015 e 2016, e, no periodo
analisado, seu risco €, na maioria das vezes, superior ao de mercado. Entretanto, o
Alfa melhora nestes anos. O Alfa ndo apresenta tendéncia definida, com média de
0,00 e desvio de 0,17.

Em sua demonstracdo de resultados de 2015, esclarece sobre a nota
explicativa 3 as demonstragdes contabeis, que descreve os reflexos da “Operagao
Lava Jato” sobre a companhia, abrangendo a baixa contabil, referentes a gastos
adicionais capitalizados indevidamente na aquisicdo de ativos imobilizados, as
providéncias que estdo sendo adotadas em relacdo ao tema, a investigacdo que
vem sendo conduzida pela U.S. Securities and Exchange Commission — SEC; e o
Inquérito Civil instaurado pelo Ministério Publico do Estado de Sdo Paulo para
apuracdo de potenciais danos causados a investidores no mercado de valores
mobiliarios no Brasil (PETROBRAS SA, 2018).

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp)

Tabela 15 —indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Sabesp

SABESP 2006 [2007 |2008 (2009 |2010 |[2011 |[2012 |2013 (2014 |2015 (2016 |2017
DSRI 092 (1,00 |1,00 |0,93 (047 |098 (086 |1,00 [0,91 (1,39 |0,9 |[0,95
GMI 1,02 1,04 1,01 |098 |081 (09 (1,01 |1,00 |0O,80 |0,92 |1,22 |1,11
AQI 1,36 102 |1,15 |1,14 |0,25 [0,90 (0,91 (094 |0,81 |1,54 |0,88 |0,84
SGI 1,12 |1,08 (1,06 |1,06 (1,37 |1,08 |1,08 (1,05 |0,99 [1,04 |1,20 |1,04
DEPI 1,09 |09 (0,94 |0,88 (0,82 |[1,27 |0,88 (1,08 |1,05 |0,98 |0,98 |1,06
SGAI 1,14 1,00 |1,02 |1,07 |0,68 [1,06 (0,86 (0,89 |1,24 |0,23 |3,38 |1,09
TATA -0,07 |-0,06 |-0,12 [-0,08 |-0,02 |-0,06 |-0,02 |-0,03 |-0,05 [-0,06 (0,00 [-0,02
LVGI 0,97 (095 |1,10 |0,97 (1,14 |0,99 (0,9 |0,97 [|1,04 (1,06 |0,98 [0,96

46



V.10

n.1

Juiz de Fora
Jan-Jun 2019
ISSN 2177 3726

M-score -2,62 |-2,66 |-2,98 |-2,61 (-3,15 |-2,77 |-2,61 |-2,57 |-3,04 [-2,08 |-2,73 |-2,59

Alfa 0,44 |-0,15 /0,11 ,-0,11 ,0,25 ,0,28 051 0,17 ,-0,36 ;0,35 ;0,32 0,04

Beta 0,78 ,0,86 0,89 10,64 ,0,72 058 0,29 ,1,10 10,74 1,14 ,054 ,0,71

lbovespa 33% 144% 1-41% 183% 11% 1-18% 17% 1-15% 1-3% 1-13% 139% 127%

Empresa 94% '15% !-31% !32% !'30% !22% !74% !-6% !-33% '14% !54% !24%

Fonte: Autores

A Sabesp também apresenta apenas no ano de 2015 com indicador positivo.
Seu indice de DSRI e AQI sdo os mais elevados da série analisada. Assim, o indice
de vendas diarias e recebiveis e o indice de qualidade dos ativos melhorou..
Interessante observar que a empresa passa a apresentar risco superior ao do
mercado no ano em que o modelo detecta indicio e, ainda, no ano em que o indice
Beneish M-Score atinge seu segundo maior nivel na série.

O Beta demonstra um risco inferior ao de mercado na maioria dos anos,
sendo descorrelacionado ao de mercado em algumas situacdes e, em 2013 e 2015,
supera o risco de mercado.

O Alfa apresentou geracéo de excesso de retorno em relacdo ao Ibovespa em
2015 e 2016. Na série, o Alfa ndo apresenta tendéncia definida.

Nas Demonstracdes Financeiras da Companhia, 2015, é explicada a situacao
hidrica do Estado de S&o Paulo em 2015, um programa de bdnus aqueles que
consumissem menos agua e passivos em moeda estrangeira (délar). Desta forma, a
receita ndo sobe na magnitude dos demais indicadores financeiros, ocasionando o

impacto em seu resultado.

Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar)

Tabela 16 —indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Sanepar

SANEPAR 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
DSRI 09 ]0,99 |1,01 |1,02 |1,26 |0,85 (1,08 [1,01 [0,95 (0,91 (1,08 (1,02
GMI 094 |099 (0,98 (0,98 |1,00 |1,06 |1,05 (0,98 |0,95 |095 |[1,07 (1,02
AQI 1,29 097 |1,02 (1,07 (1,09 |0,86 |1,26 [1,04 (0,93 (0,85 |1,16 |[1,10
SGl 1,03 (106 (106 (1,07 (1,07 (1,18 (1,22 (1,12 (1,10 |1,14 |1,17 |[1,11
DEPI 1,01 (106 (0,00 (O,00 (O,00 (O,00 (O,00 (O,00 (O,00 |O,00 [O,00 [O,00
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SGAI 1,06 092 [1,01 |096 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00
TATA 0,06 |-0,07 |-0,07 |-0,07 |-0,06 |-0,06 |-0,06 |-0,06 |-0,05 |-0,05 |-0,05 |-0,07
LVGI 098 [097 [1,37 [099 [1,01 |099 |104 |078 |105 [099 [1,00 |1,00
M-score  -2,69 |-2,76 |-3,00 [-2,79 [-2,39 [-2,60 [-2,33 [-2,51 [-2.67 [-2,72 [-2,33 [-2,56
Alfa 022 1-022 1-005 10,33 10,14 1052 10,70 1-0,15 1-0,11 1-0,48 10,77 1-0,03
Beta 022 '059 '075 '029 '0,80 '025 '0,19 '037 '045 '032 '063 '0,96

lbovespa  33% ,44% ,-41% ,83% 1% ,-18% 7% ,-15% ,-3% ,-13% ,39% ,27%

Empresa  46% 12% 1-42% 180% 116% 166% 1106% -21% 1-7% (-36% |268% 16%

Fonte: Autores

A Sanepar ndo apresenta nenhum indicio de gerenciamento de resultados. O
comportamento de suas acdes em relacdo ao Ibovespa reflete um risco inferior ao
de mercado ou descorrelacionado.

O Alfa ndo apresenta tendéncia clara, com desvio padréo de 0,37 e média de
0,14.

Transmissora Alianca de Energia Eletrica S.A (Taesa)

Tabela 17 - indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Taesa

TAESA 2006 |2007 |2008 [2009 |2010 |2011 [2012 [2013 |2014 |2015 |2016 |2017
DSRI 0,00 [000 [000 [0,00 [000 [1,13 [082 088 [0,94 [1,03 [1.24
GMI 1,00 |000 |0,00 [0,00 |000 |099 [093 |1,03 |1,04 |098 |097
AQI 120 |1,12 |1,05 |087 |107 |079 [1,25 |1,00 |097 [1,00 |0,99
SGl 1,62 |000 |0,00 [0,00 |000 |080 [167 |1,00 |1,03 |089 |0,71
DEPI 0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |000 [092 |072 |072 |1,04 [1,72 |0,94
SGAI 1,11 |000 |0,00 [0,00 |000 |336 [0.84 |078 |1,39 [1,15 |157
TATA 0,17 |0,09 [0,07 |0,09 |-0,04 |-0,04 |-0,02 |-0,09 |-0,08 |-0,00 |-0,11
LVGI 067 |584 |087 |193 |134 |083 [102 |100 |0,99 |096 |0,94
M-score 1,97 |-5,88 |-4,38 |-4,71 |-5,02 |-3.16 [-2,11 [-2,92 [-2,95 [-2,93 |-3,13
Alfa 10,06 1-0,08 10,44 1-0,23 10,35 10,61 1-0,03 10,10 10,04 10,15 1-0,05
Beta 1070 1043 10,36 '-0,14 '-0,03 '-0,04 1044 10,40 1059 10,38 10,52
lbovespa 33% '44% '-41% '83% '1% '-18% '7% '-15% '-3% '-13% '39% '27%
Empresa 135% ,-25% ,87% ,-15% ;57% 194% ,-7% ,20% ,0% ,42% ,12%

Fonte: Autores
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A Taesa, abriu capital em outubro de 2006. Apresenta indicio de
gerenciamento de resultados em 2007 e 2013 Nestes dois anos, seus indice AQI e
SGI apresentaram seus maximos. Beneish (1999) destaca que se AQI for maior que
1, isso indica que a empresa aumentou potencialmente seu envolvimento no
diferimento de custos ou aumentou seus ativos intangiveis e gerou ganhos de
gerenciamento. Um aumento neste indice pode representar despesas adicionais que
estdo sendo capitalizadas para preservar a lucratividade e, portanto, adiar custos.
Ainda o crescimento de vendas (aumento de vendas - SGI), pode mostrar que a
empresa nao esta apresentando crescimento de modo sustentavel.

Em relacdo ao risco da empresa, apés um indice Beneish M-Score superior a
-2,22, ndo houve grande impacto e a empresa ficou ndo correlacionada ou pouco
correlacionada com os retornos do mercado. Assim como o Alfa, que néao
apresentou tendéncia clara apds os eventos, com desvio padréo de 0,24 e média de
0,13.

Telecomunicacdes Brasileiras S.A (Telebras)

Tabela 18 — indices Beneish M-Score, Alfa e Beta da Telebras

gg‘g 2006 [2007 |2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013 [2014 [2015 [2016 [2017
DSRI 0,00 {0,00 {000 |000 |000 |000 [005 [008 [121 [0,78 [0,99 (0,83
GMI 0,00 {0,00 {000 |[000 |000 |000 [-439 [0,14 [11,29 054 [0,71 [0,89
AQI 1,27 [106 [055 [100 [089 [047 [101 [102 |066 |085 |1,20 |0,93
SGl 0,00 {0,00 |{0,00 {000 |0,00 |0,00 [23,15[1843|0,74 [1,45 [1,24 [131
DEPI 0,00 {0,00 0,00 |000 |000 |000 |061 [1,25 |617 [0,70 [064 [1,05
SGA 0,00 {0,00 {000 |000 |000 |000 [000 [1,16 [226 [032 [156 [0,78
TATA 081 |000 |006 |004 |002 |004 [001 [001 [002 [007 [003 [0,06
LVGI 271 [1,07 |058 [1,05 [1,01 [104 [068 [123 [111 [1,00 [107 [071
M-score -1,44 |-4,76 |-4,53 |-4,57 |-4,71 |-4,78 |13,85 |11,75 |3,21 |-2,21 |-2,35 |-2,04
Alfa 071 '4,06 '0,65 '123 '1,15 '0,99 '-0,89 '-0,81 '-0,63 '1,34 '1,25 '0,50
Beta 292 '-012 '056 |-055 !-154 '053 !0,19 !0,43 !-0,68 !1,68 !-0,51 |-0,21

lbovespa 33% ,44% ,-41% ,83% ,1% ,-18% ,7% ,-15% ,-3% ,-13% ,39% ,27%

Empresa 50% 1800% (-51% 135% | 119% ; 120% | -66% 1-64% |-52% 114% 18% 1 55%

Fonte: Autores
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A Telebras apresentou consecutivos anos de indicacdo de gerenciamento de
resultados pelo modelo de M Beneish. O comportamento de suas a¢cdes em relagéo
ao Ibovespa ndo se manteve constante, ndo sendo possivel detectar padrbes de
risco em relagdo ao mercado. A excecdo de 2006, o Alfa apresentou valor negativo
nos anos em que o indice Beneish M-Score foi positivo para gerenciamento, com
desvio padréo de 1,95 e média de 0,76.

Em seu Relatério da Administracdo, a Telebras discorre que foi encarregada
pelo Governo Federal de disponibilizar sua infraestrutura para o atendimento dos
servicos de midia para a Copa das Confederacfes (2013) e da Copa do Mundo
(2014), com altissimo grau de disponibilidade. Os investimentos se intensificaram
para a realizacdo de novas operacfes até 2017, com aportes do controlador em
todos estes anos (TELEBRAS, 2019).

Entre 2012 e 2018 teve uma deterioracdo de valor em 105%, enquanto o

Ibovespa apresentou valorizagéo de 41%.

CONCLUSAO

Ao longo do estudo, a hipotese inicial, de que as empresa de economia mista
nao realizavam gerenciamento de resultados, ndo se mostrou valida. O fato de haver
concentracdo de propriedade pelo Estado nas empresas selecionadas nao
minimizou a possibilidade de ocorréncia de gerenciamento de resultados pelo
modelo de Beneish.

No caso das sociedades de economia mista, o Estado exerce importante
papel de fomento ao desenvolvimento econdmico. Nas empresas em que ele
controla, apenas trés nao tiveram indicios de gerenciamento de resultados
detectados (BB, Banese e Sanepar). As trés obtiveram retorno superior ao do
Ibovespa no periodo analisado.

Nas empresas que apresentaram indicios apenas uma vez (Celesc, Copasa,
Copel, Petrobras e Sabesp) nota-se que nem sempre superam o Ibovespa. Banrisul,

Cesp, EMAE e Taesa apresentaram indicios duas vezes por situagdes diversas e
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em anos ndo consecutivos, sendo que apenas a Cesp nado obteve retorno no
periodo superior ao Ibovespa.

CEB, CEEE, Cemig, Eletrobrds e Telebrds apresentaram mais de dois
indicios. A excecdo da Eletrobras, todas as empresas apresentam-se nio atraentes
ao investidor nos ultimos anos. Ao analisar suas demonstracdes, diversas situacdes
de fragilidade s&o observadas. Cumpriria ao controlador rever o estilo de gestao e
analisar os erros cometidos nas gestdes passadas.

Desta forma, ao verificar as empresas e seus resultados nos anos em que o
indicio € detectado, percebe-se a necessidade da sociedade e do Estado
acompanharem o resultado dessas empresas sob a 6tica de investidor, para nao se
posicionarem como consumidor ou utilizarem as empresas como instrumento de
politica.

Ha limitacbes no modelo deBeneish (1999), sendo as principais que as
distorcBes podem ter uma origem alternativa, que deve ser apurada nos relatérios
financeiros.Ainda, 0 modelo s6 se aplica em empresas de capital aberto. Finalmente,
os coeficientes angulares da equacao do Beneish M-Score sé&o fixos.

A realizacéo de outras pesquisas sobre o tema possivelmente contribuira para
que outros fatores sejam conhecidos e detalhados, o que é uma condi¢édo
imprescindivel tanto para a prevencdo quanto para a deteccdo da manipulacdo de
resultados.
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