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RESUMO

Em 2010 foi aprovada a Resolucdo Normativa n® 396, que instituiu a contabilidade
regulatéria para as concessiondrias e permissionarias de energia do setor elétrico
brasileiro. Com essa resolucdo, as empresas ficaram obrigadas a apresentar suas
demonstracdes financeiras de acordo com as contabilidades regulatéria e societaria.
Com algumas diferencas de contabilizacdo, essas demonstracOes financeiras mensuram
valores distintos para uma mesma realidade econOmica. Assim, 0 objetivo desse
trabalho consistiu em investigar a magnitude da comparabilidade entre o patriménio
liguido e o lucro liquido nas demonstragbes regulatérias e societarias das
concessionarias de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia do setor elétrico
brasileiro. Para a consecucio do objetivo, foi utilizado o indice de Comparabilidade de
Gray (1980), alem de alguns testes adicionais. A amostra se baseou em todas as
concessionarias de energia do setor elétrico brasileiro que divulgaram suas
demonstracfes financeiras regulatérias e societarias nos anos de 2010 a 2013,
totalizando em 79 companhias. O estudo teve como resultados que os patrimonios
liquidos e lucros liquidos societarios foram superiores aos regulatorios, quando da
analise das empresas do setor elétrico no geral. Na analise especifica por tipo de
atividade, as empresas de geragdo apresentaram patriménios liquidos regulatérios, nos
anos de 2010 e 2012, superiores aos societéarios; e nos anos de 2011 e 2013, inferiores
aos societarios. Ja os lucros liquidos societarios foram superiores aos regulatorios em
todos os anos de andlise. As empresas de transmissdo indicaram que os patriménios
liquidos e os lucros liquidos societarios foram superiores aos regulatérios. E, por fim, as
empresas atuantes no ramo de distribuicdo apresentaram patriménios liquidos
regulatorios superiores aos societarios, e lucros liquidos societarios superiores aos

regulatérios em 2010 e 2011, e inferiores aos regulatérios em 2012 e 2013.

Palavras-chave: Contabilidade Regulatéria, Comparabilidade, Ativos e Passivos
Regulatérios.
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1. INTRODUCAO

1.1.Contextualizacéo

A Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 175, incumbe ao poder publico a
prestacdo dos servicos publicos, que podem ser feitos de forma direta ou sob o regime
de concessdo ou permissdo. Na década de 1990, o endividamento do estado trouxe a
tona a necessidade de corte de gastos publicos, e uma das solu¢Bes encontradas se deu
com a privatizagdo de empresas estatais. Essa desestatizagdo, segundo Suzart et al.
(2012), buscou a diminuicdo da participacdo estatal e a transferéncia da prestacdo de

servigos publicos para a iniciativa privada.

Nesse cendrio de privatizacOes, surgiu a necessidade da utilizacdo de recursos
privados no setor elétrico, j& que o poder publico ndo possuia até meados de 2000,
capacidade de investimento suficiente para atender a demanda desse segmento de
infraestrutura (CONSULTORIA TENDENCIAS, 2003). A criacdo Lei n° 8.987/95,
chamada de Lei de Concessdo dos Servigos Publicos, foi um marco no inicio das
privatizacOes, pois ela regulamentou o artigo 175 da Constituicdo Federal. Pouco tempo
depois, a Lei n°® 9.074/95 regulamentou a Lei das Concessoes, legislando sobre o

mercado de energia elétrica.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a agéncia reguladora do
setor elétrico brasileiro, e foi criada em 1996 com a finalidade de normatizar e mediar
0s interesses entre 0s usuarios do servico, o poder publico e os investidores. A Lei n°
9.427/96 instituiu a ANEEL como uma agéncia reguladora independente, com a
finalidade “regular e fiscalizar a producgéo, transmiss&o, distribuicdo e comercializagéo
de energia elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal”
(BRASIL, 1996, p.1). A ANEEL é ainda responsavel por emitir os requisitos contabeis

para as empresas do setor.

A Resolug@o Normativa n® 396, aprovada pela ANEEL em 23 de novembro de
2010, instituiu a contabilidade regulatoria para o setor elétrico, estabelecendo praticas e
orientagdes a serem seguidas de acordo com o Manual de Contabilidade do Setor
Elétrico (MCSE). O objetivo da contabilidade regulatéria, de acordo com os interesses
do orgao regulador, ¢ o de divulgar aos usudrios um “conjunto de informacdes que

representem adequadamente a situacdo econdOmico-financeira das concessionarias e
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permissiondrias de servigo publico de transmissdo e de distribuicao de energia elétrica

em consonancia com o arcabougo legal regulatério tarifario” (ANEEL, 2010, p. 1).

A contabilidade do setor elétrico vem passando por grandes mudancas
normativas e regulatdrias, sendo essas mudangas causadas principalmente pela criacao
da Lei n® 11.638/07 e da Resolucdo Normativa n°® 396/10 (CARVALHO et al., 2012).

A Lei n®11.638/07 alterou os dispositivos da Lei n° 6.404/76, estabelecendo que
as normas contabeis brasileiras adotassem o padrdo internacional estabelecido pelo
International Accounting Standards Board (IASB), conhecidos como International
Financial Report Standard (IFRS). Essa norma foi o marco legal no processo intitulado
como Convergéncia das Normas Internacionais no Brasil. A conducdo desse processo
esta a cargo do Comité de Pronunciamentos Contébeis — CPC, criado em 2005, com 0
objetivo de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos
de contabilidade, visando a centralizacdo e uniformizacdo das normas, tendo como

embasamento os padrdes internacionais (CFC, 2005).

As normas contabeis a serem aplicadas na contabilidade regulatéria do setor
elétrico devem ter prévia aprovacdo pela diretoria da ANEEL para que facam parte do
Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE). Essa contabilidade para fins de
regulacéo é constituida por normas contabeis emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC, mas algumas dessas normas ndo atendem aos interesses do 6rgao
regulador e ndo sdo aprovadas para 0 uso das empresas de energia elétrica, como € o
caso do ICPC 01 - Contratos de Concessdo (correspondente a IFRIC 12 — Service
Concessions Arrangement). O fato de a ANEEL né&o aprovar algumas dessas normas faz
com que haja diferencas na conciliagdo de alguns grupos de contas entre esses dois

sistemas contabeis.

A criacdo da contabilidade regulatéria, pela ANEEL, resultou na existéncia de
dois sistemas de contabilidade obrigatorios ao setor: o sistema de contabilidade
regulatéria, que tem suas praticas e orientagdes contabeis regidas pelo Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE); e o sistema de contabilidade societéria,
baseada em normas internacionais de contabilidade, que serve para as companhias de

capital aberto sujeitas as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Por fornecer um bem publico, o setor elétrico tem uma tarifa regulada pela
ANEEL, tendo essa o objetivo de manter um equilibrio entre os interesses dos

investidores e dos consumidores. A revisdo tarifaria, feita a cada ano, se baseia em
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métricas contabeis regulatorias, que divergem das praticas contabeis societdrias. O
calculo ¢ composto por custos ndo gerencidveis € custos gerencidveis mais a
depreciacdo e a remuneragdo de capital investido, que sdo respectivamente chamados de
Parcela A e Parcela B. A contabilidade regulatdria reflete nas bases que sao utilizadas no

calculo da tarifa (TANCINI, 2013).

No entanto, diferente da contabilidade regulatoria, a contabilidade societaria tem
como objetivo apresentar demonstracdes financeiras e relatorios que possibilitem uma
analise da geracdao de riqueza de uma entidade, de modo a atender os interesses dos
acionistas. Os acionistas valem-se da estrutura patrimonial e os resultados divulgados
pela companhia para comegar o investimento e para manté-lo (OLIVEIRA; MACEDO,
2005).

Assim, as empresas do setor de energia elétrica apresentam dois conjuntos de
demonstragdes contabeis, que baseadas em fatos econdmicos idénticos, deveriam
apresentar iguais resultados e patrimonios. Nesse sentido, a existéncia de diferengas
significativas entre os numeros contabeis regulatorios e contdbeis societarios podem
indicar que as decisdes tomadas sobre tais numeros nao sao comparaveis e, portanto,
apresentam confiabilidade discutivel, ensejando a necessidade de investigacdo desse

fenOmeno.

Um conjunto de pesquisas tem se proposto a investigar as diferencas entre a
contabilidade regulatoria e a societéaria sob diferentes angulos (BRUGNI et al. 2011;
CARVALHO et al. 2012; TANCINI, 2013; HOPPE, 2012; SUZART et al. 2012). No
entanto observa-se uma escassez de pesquisas que buscam mensurar as diferencas entre
os dois conjuntos de relatérios contabeis (MEDEIROS et al., 2013), reforcando assim a
necessidade de pesquisas direcionadas a esse fim.

1.2. Problema de pesquisa

Diante da contextualizacdo apresentada, o problema de pesquisa do presente
estudo ¢: Qual é a magnitude da comparabilidade entre o patrimonio liquido e o
lucro liquido, regulatorio e societario, das concessionarias de geraciio, transmissio

e distribuicao do setor elétrico brasileiro?

1.3. Objetivo
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O objetivo da pesquisa € investigar qual ¢ a magnitude da comparabilidade entre
o patrimoénio liquido e o lucro liquido nas demonstragdes regulatdrias e societarias das

concessionarias de geracao, transmissao e distribuicao do setor elétrico brasileiro.

1.4. Justificativa

A relevancia do presente trabalho se mostra primeiramente pela importancia do
setor elétrico na qualidade de vida das pessoas e no desenvolvimento econdmico de um
pais, na medida em que ele “fornece apoio mecanico, térmico e elétrico as acgdes
humanas.” (ANEEL, 2008, p. 21). Segundo a ANEEL (2008), o Brasil, que ¢ um pais
com dimensdes continentais, contém cerca de 61 (sessenta € um) milhdes de
consumidores de energia elétrica, o que torna um desafio levar este segmento de
infraestrutura a populagdo. Tancini (2013) aborda que, devido a essa importancia do
setor elétrico para a sociedade, as empresas desse ramo devem apresentar aos seus
usuarios demonstragdes financeiras que reflitam de maneira verdadeira e justa a sua

posic¢ao financeira e econdmica.

Com a aprovagdo da Resolucdo Normativa n° 396/2010, que instituiu a
contabilidade regulatoria, as concessionarias e permissionarias do setor elétrico ficaram
obrigadas a apresentar as suas demonstracdes financeiras em sistemas contabeis
diferentes, que sdo o contabil regulatdrio e o contabil societario. A realidade economica
da empresa ¢ a mesma, mas as particularidades entre esses sistemas resultam em
diferencas na conciliacdo de grupos de contas. Essa obrigagcdo acaba por fazer com que
as distribuidoras e transmissoras passem a apresentar dois resultados e patrimdnios
distintos, o que pode dificultar o entendimento e o processo decisorio, ou até mesmo

causar desconfianca por parte dos usuarios.

O TASB tem como objetivo desenvolver normas que sejam comparaveis,
exequiveis, de alta qualidade e aceitas globalmente, com base em principios articulados.
As IFRS, que s3o as normas emitidas pelo IASB, estabelecem os requisitos de
reconhecimento, mensuragdo, apresentacdo e divulgacdo dos eventos e transagdes
importantes a serem apresentadas nas demonstragdes financeiras para fins gerais. Com a
criacdo de normas de alta qualidade, o padrdo internacional objetiva retratar com mais
fidedignidade a realidade economica das entidades para os investidores. (IBRACON,

2013)

Assim, a importancia da realizagdo dos calculos da comparabilidade e das

diferencas entre esses dois sistemas contabeis se dd no fato de que, se as IFRS vieram,
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como citado anteriormente, para retratar melhor a realidade econdmica de uma entidade,
entdo, o ideal seria que o célculo da tarifa de energia, que tem papel importante por
manter um equilibrio entre os interesses dos investidores e dos consumidores, refletisse

também essa realidade econdmica.

E também importante mencionar que o IASB tem se preocupado com empresas
que tém suas atividades reguladas pelo governo e que sdo regidas por dois conjuntos de
normas contabeis distintas, que é o caso das empresas do setor de energia elétrica no
Brasil. Devido a essa preocupacéo, no dia 17 de setembro de 2014, o IASB publicou um
Discussion Paper com a finalidade de identificar quais informacgdes sobre os efeitos
financeiros da regulacdo da taxa sdo mais relevantes para os usuarios das demonstracoes
financeiras na tomada de decisdes sobre investimento e concessdo de empréstimos.
Alguns paises tém jurisdicdes que fornecem orientacGes especificas sobre este assunto,
mas ndo hd nenhuma orientacdo equivalente em IFRS. Dependendo do resultado, o
IFRS devera ser alterado para reconhecer os efeitos financeiros da regulacdo da taxa
(IFRS FOUNDATION, 2014).

Algumas pesquisas tem se proposto a tratar do assunto, mas pesquisas com 0
enfoque na comparabilidade sdo pouco exploradas na area, refor¢ando assim a

necessidade de trabalhos direcionados a esse fim.

1.5. Estrutura do trabalho

O presente trabalho pretende investigar a magnitude da comparabilidade entre o
patrimoénio liquido e o lucro liquido nas demonstracbes regulatorias e societarias
empresas do setor elétrico brasileiro. Para isso, é necessario um entendimento do
cenario atual do tema proposto, além de outros requisitos metodolégicos e tedricos que
foram abordados para alcancar o objetivo geral da pesquisa. Assim, trabalho estara

estruturado em cinco capitulos, sendo:

O primeiro capitulo, contendo a contextualiza¢do da pesquisa, além do problema
a ser investigado, do objetivo geral da pesquisa e da justificativa da importancia da

realizacdo desta.

O segundo capitulo, composto pelo referencial teérico, que é abordado em trés
topicos, sendo o primeiro sobre a Contabilidade do Setor Elétrico Brasileiro, o segundo
sobre Comparabilidade e o terceiro trazendo varios trabalhos anteriores que foram de

extrema importancia para a realizacdo dessa pesquisa.
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O terceiro capitulo, a Metodologia, apresentando a definicdo da pesquisa,

populacdo a amostra e os procedimentos metodoldgicos a serem utilizados.

No quarto capitulo, hd a analise dos dados, em que, ap6s a aplicacdo dos
métodos da pesquisa, tem se 0s resultados encontrados e a anélise do que esses nUmeros

significam.

No quinto capitulo, as conclusdes e consideracOes finais feitas a respeito dos

resultados encontrados, além das recomendagfes para estudos posteriores.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Contabilidade do Setor Elétrico Brasileiro

Antes da aprovacao da norma IFRIC 12 e da interpretacdo emitida pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis - CPC, o ICPC 01, que trata dos contratos de concessao
no Brasil, o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico ndo divergia das normas
aplicadas pela contabilidade societaria. Entende-se por concessdo o contrato feito entre
o poder publico, o concedente, e as entidades privadas, as concessionarias, para que
essas prestem os servigos demandados pela sociedade utilizando a infraestrutura privada

(IUDICIBUS et al., 2010).

Com a adocdo do ICPC 01, as empresas do setor elétrico brasileiro passaram a
divulgar informagdes que ndo atendiam os fins regulatorios estabelecidos pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL (MEDEIROS et al., 2013). Diante disso, em 23
de fevereiro de 2010, a ANEEL aprovou a Resolucdo Normativa n °© 396/10, que
instituiu a contabilidade regulatéria para as empresas do setor elétrico brasileiro e
aprovou alteragdes no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico. Essa resolucéo traz
em seu texto 0os motivos que levaram a instituicdo da contabilidade regulatéria no setor
elétrico, que sdo a necessidade de divulgar a sociedade um conjunto de informacdes que
representem melhor a situacdo econdmico-financeira das companhias e a necessidade de
manutencdo das informacfes contabeis referentes a composi¢do dos ativos e passivos

regulatérios (ANEEL, 2010). Os ativos e passivos regulatorios sdo definidos como:

Estas duas rubricas objetivam registrar a variacdo, positiva (ativo) ou
negativa (passivo) dos custos ndo gerenciaveis (conhecida como Parcela A da
estrutura tarifaria) com relacdo ao Gltimo reajuste tarifario anual até que se
proceda 0 mecanismo de reajuste tarifario e assim as empresas possam baixar
suas contas, confrontando com os aumentos ou diminuicGes ajustadas pelas
tarifas. (BRUGNI et al., 2011, p. 10)

As normas internacionais de contabilidade impossibilitam a contabilizacdo de
tais ativos e passivos regulatérios. Deixar de registrar essas rubricas resulta em
divergéncias relevantes entre os resultados societarios e regulatérios das companhias do
setor elétrico, que tem como consequéncias a dificuldade em analisar a companhia, a
necessidade de informacdes adicionais as divulgadas no balanco, a assimetria de
informacdes entre 0s acionistas com maior capacidade de analise das demonstracfes
contabeis em relacdo a investidores com menor nivel e a necessidade de renegociagdo
de clausulas restritivas em contratos de empréstimos e financiamentos (MAGALHAES,
2014).
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O Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) tem o objetivo de
padronizar os procedimentos contabeis adotados pelas concessionarias e permissionarias
do setor elétrico brasileiro, adotando apenas normas emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, e que sdo previamente aprovadas pela ANEEL
(ANEEL, 2013a).

A Contabilidade Regulatoria instituiu as Demonstra¢fes Contabeis Regulatorias
de adocdo obrigatdria as concessionarias e permissionarias, tendo de serem entregues
assinadas pela diretoria e pelo contador responsavel, acompanhadas do relatério de
auditoria feito pela mesma empresa que auditar as informacdes contabeis societarias.
Essas demonstracdes seguem as praticas e orientacGes estabelecidas pelo Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE), e fazem parte da Prestacdo de Contas Anual —
PAC entregue para a agéncia reguladora. (ANEEL, 2010).

Com a instituicdo da contabilidade regulatéria, as companhias do setor elétrico
ficaram obrigadas a apresentar as demonstragcdes contabeis regulatorias e societarias, e
estas apresentam diferencas quanto aos critérios de contabilizacdo de algumas
transacdes. Brugni et al. (2011) destacaram as principais divergéncias entre a
contabilidade regulatéria e a societaria, de acordo com o Manual de Contabilidade do

Setor Elétrico (MCSE), que sdo demonstradas pelo Quadro 1:

Quadro 1: Diferengas entre contabilidade regulatdria e societaria

Caracteristicas

Contabilidade Regulatéria

Contabilidade Societaria

Conta de ativo imobilizado

Mantido pelo MCSE para fins

Para fins societarios foi criada uma

em curso (utilizada para | de regulacéo. conta retificadora com o objetivo de
registrar gastos em curso com transferir os saldos para a conta
construcdo, ampliacdo e/ou “custos de construgdo” conforme
melhoria) IFRIC 12 e para conta de ativo

financeiro e intangivel.

Conta de ativo imobilizado

Mantido pelo MCSE para fins

Para fins societarios esta conta foi

em servico (utilizada para |de regulacéo. extinta com a transferéncia de seus
registrar gastos findos com saldos para as contas de ativo
construgdo, ampliacdo e/ou financeiro e intangivel.

melhoria)

Conta de Receita de|N&o existe no Manual do setor | Criada apenas para fins societérios,
construcéo Elétrico nem ir4 figurar nos |registrando os valores justos das

demonstrativos elaborados com
base nele.

construcdes.

Conta de Receita financeira

Nao existe no Manual do setor
Elétrico nem ira figurar nos
demonstrativos elaborados com
base neste.

Criada na contabilidade societéria
para a atualizagdo do ativo
financeiro indenizavel, ou seja, o
valor residual do ativo financeiro
que representa o valor da
indenizagéo a receber do
concedente.




19

Conta de Outros créditos Né&o existe no Manual do setor | Conta do ativo que serve como

Elétrico nem figura nos|contrapartida do fluxo de caixa
demonstrativos. recebido pela indenizacdo do saldo
residual do ativo financeiro.

Fonte: Adaptado de Brugni et al. 2011.

O Manual de Orientacdo dos Trabalhos de Auditoria das Demonstracdes

Financeiras Regulatdrias (2013) dispde pontos importantes e premissas especificas

acerca dos ativos e passivos regulatorios, das obrigagdes vinculadas ao servigo publico,

do ativo imobilizado e dos custos e despesas operacionais regulatdrias. Segundo este

manual:

a)

b)

d)

Ativos e passivos regulatorios: Estes devem ser registrados apenas nas
demonstragcdes contabeis regulatorias, ja que, devido a convergéncia as normas
internacionais, ndo ha norma que regulamente essas rubricas nas demonstraces
contabeis societarias.

Obrigacdes Vinculadas ao Servico Publico: As quotas de reintegracdo
acumuladas dessas obrigacdes especiais devem ter como contrapartida a despesa
de depreciacdo, para que o efeito no resultado seja anulado, uma vez que esse
valor ndo é mais considerado na tarifa. Essa acdo foi feita a partir do 2° ciclo de
revisdo tarifaria.

Ativo Imobilizado: Com a adocdo do ICPC 01 — Contratos de Concessdo, 0
ativo imobilizado das empresas de distribuicdo e transmisséo foi bifurcado em
ativo financeiro e ativo intangivel nas demonstracdes contabeis societarias. As
demonstracdes contabeis regulatdrias os mantém como ativo imobilizado.

Custos e Despesas Operacionais Regulatorios:

“Para definicdo dos custos e despesas operacionais regulatorios, na
metodologia de revisdo tarifaria do 3° ciclo foram considerados nas
simulagbes os dados contabeis obtidos do Balancete Mensal Padronizado e
Relatdrio de Informagdes Trimestrais. Dentre os dados estdo os gastos com
pessoal, administradores, material, servicos de terceiros, arrendamentos e
aluguéis, seguros, tributos e outros”. (ANEEL, 2013b, p.4)

2.2. Comparabilidade

Uma das caracteristicas qualitativas que tornam as informacges financeiras Uteis

é a comparabilidade. E com base na comparabilidade, e em outras caracteristicas, como

a tempestividade, a compreensibilidade e a verificabilidade, que os usuarios tomam suas

decisdes quando da necessidade de escolherem uma alternativa. (IBRACON, 2013).

Segundo Matarazzo (2003), o processo de tomada de decisdo é composto por quatro

etapas, sendo a primeira a escolha dos indicadores, a segunda a comparacdo através
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estatistica com concorrentes, a terceira as conclusdes das outras etapas e a quarta sao as

decisOes tomadas a partir das conclusdes.

A comparabilidade é definida como uma caracteristica qualitativa que torna
possivel ao usuario da informacéo contabil identificar tanto as similaridades quanto as
diferencas entre itens. A comparabilidade ndo é referente a apenas um item, no minimo

€ necessario dois itens para que possa ser feita a comparacdo (IBRACON, 2013).

Trabalhos que trataram da harmonizacdo de politicas contdbeis foram os
primeiros a avaliar os varios aspectos da comparabilidade nas demonstracGes
financeiras. A necessidade de medir a comparabilidade dos nimeros contabeis € antiga,
e 0 processo de convergéncia as normas contdbeis internacionais reacendeu estudos
voltados para essa questdo (RIBEIRO, 2014).

Vérios sdo os indices que se propbe a mensurar a comparabilidade entre
numeros contabeis distintos (GRAY, 1980; VAN DER TAS, 1988; KVAAL E NOBES,
2010; DEFOND, 2011; DEFRANCO, 2011; TAPLIN, 2011). Segundo Fabiano (2012,
p. 48), os indices de comparabilidade para nimeros contabeis sdo usados para
“quantificar o grau de similaridade na adogdo de regras contabeis por um grupo de
empresas”, e equivalem a “técnicas estatisticas de probabilidade utilizadas na

mensuracao de relagdes entre variaveis”.

A globalizacdo do mercado de capitais levou varias empresas a apresentarem
suas demonstracfes de acordo com regras ndo s6 de sua localidade, mas também de
outros paises. Esse fato ensejou a necessidade de um estudo sobre as diferencas entre
sistemas contabeis. Entdo, em 1980, Gray propds um método para estudar o impacto
dessas diferencas nos resultados das empresas, e assim, surgiu o Indice de
Conservadorismo de Gray, posteriormente adaptado para indice de Comparabilidade de
Gray (WEETMAN et al., 1998).

O presente trabalho faz 0 uso do Indice de Comparabilidade de Gray (1980),
devido ao fato de ele ser o mais adequado para trabalhos que objetivam comparar
demonstracdes financeiras produzidas por normas contabeis diferentes utilizadas por
uma mesma companhia. Esse indice consegue medir a significancia e a materialidade,
guando compara valores contabeis produzidos por regimes contabeis diferentes. Ele
ainda tem a vantagem de poder analisar a tendéncia de aproximacédo ou distanciamento
entre valores produzidos por normas diferentes ao longo do tempo. Ha limitagdes

quanto ao indice de Comparabilidade de Gray, como a impossibilidade de apurar se as
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diferencas obtidas nos calculos sdo ou néo relevantes para a empresa, além de ele poder
produzir nimeros muito distantes de 1 quando o denominador for préximo de 0
(LEMES; CARVALHO, 2009).

2.3. Trabalhos Anteriores

Foram analisadas véarias pesquisas no que tange o estudo da contabilidade
regulatéria versus contabilidade societaria, e também trabalhos sobre comparabilidade
entre sistemas contébeis diferentes utilizando o indice de comparabilidade de Gray. Na
linha de estudos da contabilidade regulatoria e societaria, Hoppe (2012) analisou as
diferencas de praticas contabeis entre as demonstracdes contabeis societarias e
regulatérias. Para isso, foi feita uma revisdo conceitual de livros de autores renomados,
de normas de contabilidade adotadas no Brasil, do arcabougo regulatério do setor
elétrico e também as caracteristicas econdmico-financeiras das principais causas das
diferencas entre esses dois sistemas contabeis. Ele concluiu que apesar das praticas
contabeis societérias e regulatorias estarem formalizadas e com aplicacdo obrigatoria
nos balangos, ha divergéncias de aplicacdo ou falta de aplicacdo de préaticas contabeis
requeridas na contabilidade regulatéria. Com isso, ele afirmou que a divulgacdo da
conciliacdo entre os valores regulatorios e societarios € muito Gtil para os usuarios da

informacdo contéabil.

Em sua dissertacdo, Tancini (2013) analisou se a regulamentacdo tarifaria
fornecia suporte para o reconhecimento contadbil dos itens regulatérios e da
compensacao da variacao dos custos da parcela A (CVA). A amostra da pesquisa foi de
33 distribuidoras de energia, tendo uma duracdo de quatro anos, de 2008 a 2011. O
método consistiu na eliminacdo de todos os itens regulatérios e os impostos diferidos
nos anos de 2008 e 2009 nas demonstracdes societarias, e de 2011 nas regulatérias; e
em 2010 e 2011, o efeito da contabilizacdo desses itens foi reconstituido nas
demonstragdes societarias. Depois disso, foi calculada uma varia¢do dos resultados dos
itens societarios e ajustados para cada ano. A conclusdo foi que somente devem ser
contabilizados os itens regulatorios cuja recuperacdo ou devolucdo for garantida, e a

CVA ndo deve ser reconhecida nas demonstracdes societarias.

Ainda sobre a tarifa, Brugni et al. (2012) investigaram se as caracteristicas da
IFRIC 12 e ICPC 01 influenciavam de forma significativa a formacao da tarifa de

energia no Brasil. Para isso, foi feito um estudo comparativo entre o ICPC 01 e o



22

Manual de Contabilidade do setor Elétrico (MCSE) vigente em 2010. Posteriormente
foi feita uma comparagcdo entre as mudancas trazidas pela norma e 0s novos
procedimentos de regulacgdo tarifaria. Ele concluiu que o modelo das tarifas pode sofrer
alteracdo em funcdo das normas e que a principal caracteristica da criacdo da
contabilidade regulatoria foi a impossibilidade de contabilizacdo de ativos e passivos

regulatorios.

Na busca por identificar os efeitos das divergéncias entre contabilidade
regulatéria e normas internacionais de contabilidade nas demonstracfes contabeis das
empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil, Carvalho et al. (2012) coletaram
os valores societarios e regulatérios do ativo total, patriménio liquido, receita
operacional liquida, lucro operacional e lucro liquido de 41 distribuidoras no periodo
de 2009 a 2011, e criaram, a partir desses valores, indicadores para gerar a
representacdo grafica e para analisar as relacGes entre elas. Os resultados mostram que
as divergéncias entre as contabilidades regulatéria e societaria podem acarretar
assimetria da informacdo contébil, contribuindo para divergentes avaliacbes de

investimentos por parte dos usuarios.

Ja Suzart et al. (2012) pesquisaram se havia diferencas significativas e qual a
intensidade dessas entre 0s numeros contdbeis societarios e 0s nuimeros contabeis
regulatorios das concessionarias brasileiras do setor elétrico em relacdo aos seus
retornos. A amostra foi composta por 62 empresas, que publicaram balancos
regulatérios relativos a 2009 e 2010. Também foram analisados os retornos de 20
dessas, no periodo de 2000 a 2010. No método, eles calcularam os ROE e as ROA e
aplicaram testes de média e regressao linear nesses indicadores. Os resultados indicaram
que o lucro regulatério foi inferior ao societario, o patrimdnio liquido e o ativo total,
societario e regulatorio, foram estatisticamente iguais e que as normas societarias

alteraram os retornos com maior intensidade.

Na gama de estudos sobre comparabilidade com a utilizagdo do indice de Gray
(1980), Lemes, Carvalho e Oliveira-Lopes (2009) analisaram as diferencas existentes
entre o lucro divulgado segundo os BR GAAP e os US GAAP, utilizando o Indice de
Gray no periodo de 2000 a 2005. Santos, Cia e Cia (2011) utilizaram esse indice para
verificar se as diferengas entre as normas contdbeis brasileiras e norte-americanas
geravam impacto no resultado duplamente reportado no formulario 20F. A amostra foi
de 30 emissoras brasileiras de ADRs na NYSE. Foram feitos também os testes de

diferenga de média t de student e Wilcoxon. Eles obtiveram como resultado que a
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contabilidade brasileira gerava lucros menores do que os resultados apurados segundo

as normas americanas.

J& Santos e Calixto (2010) analisaram os efeitos da primeira fase do periodo de
convergéncia ao IFRS de 34 companhias listadas na Bovespa (Bolsa de Valores de S&o
Paulo). O indice de Gray foi utilizado para comparacao entre nimeros do lucro liquido e
patriménio liquido nesses dois periodos. Os resultados da nova norma foram em média

superiores a antiga norma.

Estudos anteriores utilizaram o indice de Gray para a comparabilidade entre
valores de sistemas contabeis diferentes (LEMES, CARVALHO e OLIVEIRA-LOPES,
2009; SANTOS e CALIXTO, 2010; SANTOS, CIA e CIA, 2011). Nessa analise de
pesquisas anteriores, foi encontrado apenas um trabalho que tratava da comparabilidade
entre valores societarios e regulatérios do setor elétrico com a utilizacdo do indice de
Gray (1980), que é o trabalho mais proximo e teve grande influéncia no presente
projeto. Medeiros et al. (2013) investigaram o nivel de comparabilidade entre os valores
do ativo, passivo, patriménio liquido e lucro liquido mensurados pela contabilidade
societaria e pela contabilidade regulatéria no setor elétrico brasileiro. Foram coletados
demonstrativos contabeis regulatdrios e societarios referentes aos anos de 2009, 2010 e
2011 de 22 companhias de distribuicdo associadas a Associacdo Brasileira de
Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE), e calculado o indice de Gray desses
valores. Os resultados apontaram que a maioria dos casos apresentaram ativos, passivos
e patriménios liquidos regulatérios superiores aos societarios, e lucros liquidos

regulatérios inferiores aos societarios.

Sdo vaérias as diferencgas desse projeto quando em comparagdo com o trabalho de
Medeiros et al. (2013). Este trabalho tem como populacdo as concessionarias do setor
elétrico listadas na ANEEL, que prestam servicos de geracdo, transmissdo e
distribuicdo, enquanto o outro analisa somente empresas distribuidoras associadas a
Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE). Assim, a
amostra dessa pesquisa é de 79 empresas, sendo superior a amostra da pesquisa de
Medeiros et al. (2013), o que permite uma visdo mais ampla das diferengas entre as
demonstragfes financeiras regulatorias e societarias das empresas do setor elétrico.
Além disso, o periodo da andlise desse trabalho é superior ao de Medeiros et al. (2013),
sendo o dele composto por trés anos, incluindo 2009, 2010 e 2011, e a presente pesquisa
composta por quatro anos, 2010, 2011, 2012 e 2013. Um ndmero maior de anos na

pesquisa facilita verificar o comportamento de distanciamento ou aproximacgao dessas



24

demonstracdes ao longo dos anos. O trabalho de Medeiros et al. (2013) analisa 0s
valores contébeis dos ativos, passivos, patrimonios liquidos e lucros liquidos,
regulatorios e societérios, enquanto este trabalho analisa apenas os patriménios liquidos

e lucros liquidos regulatorios e societarios.



25

3. METODO DE PESQUISA

3.1. Definicdo da Pesquisa

A pesquisa tem tipologia descritiva, pois ela pretende descrever caracteristicas
de uma determinada populacao ou fendmeno, e emprega uma técnica padronizada de
coleta de dados (GIL, 2002). Assim, a presente pesquisa busca mensurar a magnitude da
comparabilidade entre o patrimdnio liquido e o lucro nas demonstragdes contabeis
regulatérias e contabeis societdrias das concessionarias de geracdo, transmissdo e

distribuicao do setor elétrico brasileiro.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa se caracteriza como
documental, pela utilizagdo de documentos como fonte de dados, e devido ao fato que
sdo coletados dados de “segunda mao, que de alguma forma ja foram analisados”, que ¢

o caso das demonstracdes financeiras societérias e regulatorias. (GIL, 2002, p. 46)

A abordagem do problema ¢ quantitativa, devido ao “emprego de instrumentos
estatisticos tanto na coleta quanto no tratamento dos dados” (RAUPP ¢ BEUREN, 2006,
p. 92). A comparabilidade do patriménio liquido e o lucro liquido, regulatorio e

societario, proposta no trabalho, permite a analise quantitativa dos dados.

3.2. Coleta de Dados

Para a execugdo dessa pesquisa, foram coletados os demonstrativos financeiros
regulatérios e societarios das empresas concessionarias de energia do setor elétrico
brasileiro, nos segmentos de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica,
fazendo uma comparagdo entre o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido societario e

regulatorio.

Os dados regulatérios e societarios foram coletados no site da ANEEL. Como
algumas empresas s6 divulgaram dados regulatorios neste site, 0os dados societarios que

faltaram foram coletados nos sites das proprias companhias.

3.3. Populacio e amostra

A populacdo da pesquisa é composta por todas as concessionarias de energia
elétrica listadas na Central de Informagfes Econémico-Financeiras do site da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) (http://www.aneel.gov.br), que somam num
total de 305 companhias, sendo 63 distribuidoras, 85 geradoras e 157 transmissoras. O
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periodo de andlise foi de 4 anos, incluindo os anos de 2010 a 2013, tendo em vista que
as empresas passaram a publicar os balancos regulatorios a partir do exercicio de 2010.
O ano de 2014 ndo foi utilizado por que nenhuma companhia divulgou as
demonstracdes regulatorias referentes a esse periodo até 0 momento da realizacdo desse
trabalho.

Tendo em vista que este trabalho busca investigar a magnitude da
comparabilidade dos nimeros regulatorios e societarios, e, caso existam diferencas entre
esses numeros, se essas aumentaram ou diminuiram ao longo do tempo, a amostra é
composta pelas companhias que divulgaram demonstrativos regulatorios e societarios
referentes aos 4 anos de andlise, que totalizaram 79 companhias, sendo 32 de
distribuicdo, 22 de geracdo, 22 de transmissdo e 3 de geracdo e transmissdo. Essas
ultimas empresas, de geracdo e transmissdo, foram separadas das outras amostras por
apresentarem suas atividades enquadradas nesses dois segmentos conjuntamente. Foram
analisados 1.264 demonstrativos no periodo, sendo 2 demonstrativos societérios e 2
demonstrativos regulatorios por ano para cada tipo de empresa, num periodo de 4 anos.

O rol dessa amostra se encontra no Apéndice A - Amostra da pesquisa.

E nitida a grande diminuicio da amostra em relacdo & populacdo. O critério
utilizado para a obtencdo da amostra se baseou nas empresas que apresentaram suas
demonstracfes regulatorias e societarias desde a obrigacdo normativa da apresentacao
das demonstracbes regulatérias, que foi no ano de 2010, até o ultimo ano em que elas
foram apresentadas, que foi 2013. Das 305 companhias concessionarias do setor elétrico
de geracdo, transmissdo e distribuicdo listadas no site da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), apenas 79 empresas estdo cumprindo a obrigacdo normativa de
divulgarem suas demonstracfes, ou seja, do total de empresas, apenas 25% estdo

regularizadas.

3.4.Testes Estatisticos

Para medir a magnitude da comparabilidade entre o lucro liquido societario e
regulatorio, e o patrimdnio liquido societéario e regulatorio, foram feitos célculos de
comparabilidade, utilizando a versdo adaptada do indice de Conservadorismo de Gray
(1980). Weetman et al. (1998) adaptaram esse indice renomeando para “Indice de
Comparabilidade” (IC), a fim de melhor refletir o objetivo do indice. O indice de
comparabilidade afere a materialidade e a significAncia de numeros contabeis

produzidos por normas distintas (GRAY, 1980). O céalculo do indice de
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comparabilidade para o lucro liquido (1), de modo adaptado, foi feito da seguinte

maneira:

(LL regulatério—LL societario) o

IC=1-

LL regulatorio

E o indice de comparabilidade para o patriménio liquido (2), desse modo:

(PL regulatério—PL societario) (2)

IC=1-

PL regulatério

Segundo Lemes, Carvalho e Oliveira-Lopes (2009, p. 38), o indice de
comparabilidade identifica o “processo de normalizagdo das distancias entre dois
valores”. Quando o indice for menor do que 1, os lucro liquido/patrimoénio liquido
regulatorios sdo maiores do que os societarios; quando indice for igual a 1, os lucro
liquido/patriménio liquido societarios e regulatorios sdo iguais; e quando o indice for
maior do que 1, os lucro liquido/patriménio liquido regulatérios sdo menores do que 0s

societarios.

As empresas foram, primeiramente, separadas de acordo com o tipo de atividade
desenvolvida (geracdo, transmissdo e distribuicdo). Os numeros societarios e
regulatérios foram agrupados de acordo com 0s anos a que cada pertence, e de acordo
com sua classificacdo, sendo patriménio liquido ou lucro liquido. ApoGs esse
agrupamento por tipo de atividade, foi feito um novo agrupamento, juntando todos os
tipos de atividade, separando os numeros somente de acordo com o0 ano, se Sao

regulatérios ou societarios, e se sdo do patriménio liquido ou do lucro liquido.

Apos esses dois agrupamentos, os indices de Comparabilidade de Gray foram
calculados, buscando verificar a possibilidade de existéncia de alguma tendéncia de
aproximacdo ou distanciamento entre 0s nimeros societarios e regulatorios. Depois do
calculo dos indices, os outliers foram retirados a fim de evitar que estes influenciassem
os resultados. Os outliers considerados foram os indices de Comparabilidade superiores
a +4 e inferiores a -2, de acordo com método descrito por Zambom (1998), sendo esta
métrica a mesma utilizada na pesquisa de comparabilidade com a utilizacdo do indice
de Comparabilidade de Gray por Santos, Cia e Cia (2011). Eles estdo dispostos no
Apéndice B — Outliers da Amostra, contendo o0 nome da empresa, 0 ano, o tipo de
empresa e 0s valores encontrados apds os calculos. Apos a retirada dos outliers, foram
feitas as medias, medianas e desvio padrdo desses mesmos indices, de acordo com o

tipo de agrupamento.
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Como teste de robustez dos resultados, foram realizados testes de diferenca de
média entre os patriménios liquidos contébeis regulatorios e societéarios, e lucros
liquidos contébeis regulatdrios e societarios, buscando assim verificar se os resultados
apresentados na amostra podem ser estimados também para a populacdo, conforme
assevera Favero et al. (2009, p. 96), “a inferéncia estatistica tem como objetivo
propiciar ao pesquisador a elaboracdo de conclusdes acerca de uma populacdo a partir

de uma amostra”.

Antes do teste ndo-paramétrico de diferenca de média, foram feitos dois testes
para avaliar a normalidade univariada, sendo estes o teste de normalidade de Shapiro-
Francia e o teste de normalidade de Shapiro-Wilk. Esses dois testes servem para testar
se a variavel do estudo possui ou ndo uma distribuicio normal (FAVERO et al., 2009)
Tendo em vista o tamanho da amostra foi utilizado o teste ndo-paramétrico de diferenca
de média de Wilcoxon, que de acordo com Favero et al. (2009) é uma alternativa ao
teste t de student, objetivando comparar as médias populacionais consideradas a partir
de amostras pareadas, e é utilizado quando a varidvel ndo apresentar distribuicdo
normal, que normalmente € o caso das amostras com um pequeno ndmero de

observacdes.
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4. ANALISE DOS DADOS

Esta pesquisa abrangeu todas as concessionarias de energia do setor elétrico
brasileiro listadas no site da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) no periodo
de 2010 a 2013. Essas empresas sdo divididas em diferentes tipos de atividades, que sdo
a geracao, a transmissao e a distribuicdo de energia. A maior concentragdo de empresas
na amostra esta no ramo de distribui¢éo, contando com 32, de um total de 79 entidades.

Apobs o calculo do Indice de Comparabilidade de Gray, foram retirados o0s
outliers. Os outliers totalizaram em 23 indices, sendo 11 de transmissao, 5 de geracgéo e
7 de distribuicdo. Desses 23 indices, 22 sdo calculados sobre os lucros liquidos das
empresas, 0 que aponta que a maioria dos valores que destoam muito da média dos
indices de Comparabilidade estdo nos resultados das empresas. Depois da retirada dos
ouliers, foram calculados a média, mediana e desvio padrdo desses indices e,
posteriormente, o teste de normalidade de Shapiro-Francia e o teste de normalidade de
Shapiro-Wilk, e ainda o teste ndo-paramétrico de diferenca de média de Wilcoxon.

Os testes de normalidade de Shapiro-Francia e o de Shapiro-Wilk rejeitaram a
hipbtese nula de que as variaveis possuem distribuicdo normal. Assim, foi utilizado o
teste ndo-paramétrico de diferenca de média de Wilcoxon para verificar se as diferencas
entre as médias amostrais sdo significativas para analise da populacdo das empresas do
setor de energia. Os resultados dos testes Shapiro-Francia e Shapiro-Wilk estdo no

Apéndice C — Resultados Shapiro-Francia e Shapiro-Wilk.

A Tabela 1 apresenta o maior valor, a mediana, a média, o desvio padréo, o
menor valor e o teste de Wilcoxon para os indices de Comparabilidade de Gray obtidos
mediante a unido dos patrimonios liquidos societarios e regulatérios de todas as
empresas, sendo classificadas de acordo com o ano a que cada valor pertence. A média
do indice de Comparabilidade de Gray do patriménio liquido das empresas do setor
elétrico da amostra tem uma tendéncia de distanciamento entre os valores, sendo que, ao
passar dos anos, os valores societarios tendem a serem maiores do que os regulatorios,
apesar de uma diminuicdo deste distanciamento no ano de 2012. As medianas sédo
superiores a 1 nos anos de 2010, 2011 e 2013, e inferiores a 1 em 2012. Suzart et al.
(2012) e Tancini (2013) encontraram em seus resultados que os patrimonios liquidos
das empresas de energia sdo estatisticamente iguais, quando comparados os valores
regulatorios e societarios. Todos os testes de diferenca de média de Wilcoxon relativos

ao patrimonio liquido ndo foram significativos também para essa amostra, indicando
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que apesar de terem sido encontradas diferencas entre os patriménios liquidos dos anos
da amostra na média, na populagdo a diferenca ndo foi significativa. Esse grupo de
contas sofre os efeitos da conciliacdo entre as contabilidades regulatéria e societaria,

através dos ativos e passivos regulatérios, mas que as diferencas nao sao significativas.

Tabela 1 — Indices de Gray das empresas de Geracéo, Transmissao e Distribuicdo —
Patriménio Ligquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,21277 3,35413 2,88906 3,61293
Mediana 1,00000 1,00468 0,99602 1,04672
Média 1,08250 1,09589 1,01945 1,14790
Desvio Padrao 0,29182 0,48711 0,61270 0,57839
Menor Valor 0,31039 -0,51413 -1,97597 -1,94365
P>|z| - Ho 0.3787 0.9124 0.6164 0.9523

PLSoc=PLReg

Fonte: Autoria Propria

Similar a Tabela 1, na Tabela 2, os valores do lucro liquido foram reunidos de
acordo com os anos. Em todos os anos, as médias dos indices de Comparabilidade s&o
superiores a 1, ou seja, os lucros liquidos societarios sdo maiores de que os regulatorios
em todos os anos de analise. Em 2011, os lucros liquidos societarios se mostraram cerca
de 21,58% maiores do que os valores regulatérios. Apesar dessa diferenca significativa
no ano de 2011, os anos de 2012 e 2013, mostraram uma aproximacdo de 1, chegando
essa média a 2,16% em 2013. A média dos indices aponta, nos Gltimos anos, que ouve
uma aproximacdo no montante dos lucros liquidos regulatérios e societarios para as
empresas do setor elétrico no geral. Todos os anos apresentam a mediana com um valor
superior a 1. Nos anos de 2010, 2011 e 2013, a hipdtese nula foi rejeitada, ou seja, ha
uma diferenca significativa entre os valores regulatorios e societarios nesses anos de
analise. Apenas o ano de 2012 ndo se mostrou significativo, obtendo um p-value =
0.1467. E importante observar que o desvio padrdo dobrou em 2013, com relacio aos

ndmeros encontrados em 2010.

Esses resultados para os lucros liquidos e também no geral, revelando que os
valores societarios sdo maiores de que os regulatérios, também foram alcancados nos
trabalhos de Suzart et al. (2012) e de Tancini (2013). Essas diferencgas séo justificadas
pela contabilizacdo dos itens regulatorios, e também pela reavaliacdo do ativo elétrico
pelo Valor Novo de Reposicdo e sua despesa de depreciacdo. Para o exercicio de 2010,
as concessionarias nao consideravam o valor novo de reposicdo na mensuracdo da
infraestrutura, justificando assim o aumento da diferenca entre lucro liquido regulatoério

e societario no ano de 2011.
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Tabela 2 — Indices de Gay das empresas de Gerag&o, Transmissdo e Distribuicso —
Lucro Liguido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,47102 2,76625 3,76015 3,39259
Mediana 1,01154 1,13818 1,07179 1,14799
Média 1,09980 1,21583 1,03085 1,02159
Desvio Padrao 0,45879 0,48058 0,87300 0,89198
Menor Valor -1,26476 -1,00558 -1,20051 -1,94365
P> |z 0.0033 0.0000 0.1467 0.0078

Ho LLSoc= LLReg

Fonte: Autoria Prépria

Para melhor compreensdo desse resultado, foram realizadas analises
considerando cada ramo de atividade em particular. Assim, foram realizados testes de
diferencas de médias anual dos patriménios liquidos e lucros liquidos, separadamente
para as empresas de energia dos ramos de geracdo, transmissdo e distribuicdo e
calculados os Indices de Gay de cada uma das atividades. O Quadro 2 evidencia o

numero de entidades analisadas por cada tipo de atividade.

Quadro 2: QUANTIDADE DE EMPRESAS DA AMOSTRA

EMPRESAS DA AMOSTRA POR TIPO DE ATIVIDADE
Geracao 22
Transmissao 22
Distribuicéo 32
*Geracdo e Transmissao 3
TOTAL 79

Fonte: Autoria Propria
* Faz parte da amostra, mas ndo apresentou um nimero de observacdes necessarias para que fosse
analisado separadamente.

Partindo do geral para o especifico, na Tabela 3 estdo demonstrados o maior
valor, a mediana, a média, o desvio padrdo, o0 menor valor e o teste de Wilcoxon para 0s
indices de Comparabilidade de Gray do patriménio liquido das empresas de geragdo de
energia do setor elétrico brasileiro. Nos anos de 2010 e 2012, os indices de
comparabilidade se mostraram inferiores a 1, entdo infere-se que 0s patrimonios
liquidos regulatérios foram maiores do que os societarios em média durante esses
periodos. Ja nos anos de 2011 e 2013, os indices de comparabilidade obtiveram um
resultado maior do que 1, 0 que mostra que nesses anos 0s patrimoénios liquidos
societarios se mostraram maiores de que os regulatérios. Observa-se na tabela uma
variagdo da média, ndo tendo a amostra uma tendéncia de crescimento ou decreéscimo da
média dos indices, mas sim uma alternancia: um ano o regulatério é maior, no outro o
societario é maior. As medianas de todos os anos foram abaixo de 1. Seguindo a linha

de resultados dos testes de diferenca de média feitos para os patrimonios liquidos no
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geral, os testes de Wilcoxon calculados para o patriménio liquido das empresas de
geragdo também ndo se mostraram significativos. Assim, ndo podemos afirmar que as
médias entre os patrimdénios liquidos societarios e os regulatérios das empresas de

geracdo sao significativamente diferentes entre elas na populacao.

Tabela 3 — Indices de Gray das empresas de Geragdo — Patriménio Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 1,02972 3,35413 1,18017 3,61293
Mediana 0,98389 0,99824 0,95319 0,99881
Média 0,95089 1,06838 0,76090 1,10444
Desvio Padréo 0,08617 0,56389 0,67942 0,61125
Menor Valor 0,70025 0,36857 -1,97597 0,49807
P> |z| 0.1997 0.8076 0.4651 0.9308

Ho PLSoc= PLReg

Fonte: Autoria Propria

Os Indices de Comparabilidade dos lucros liquidos das empresas de geragio se
mostraram, em media, superiores a 1, como explicitado na Tabela 4. Esses nimeros
inferem que, em todos os anos, os valores societarios foram maiores de que 0s
regulatorios. A média apresentou uma tendéncia de crescimento com o passar dos anos
analisados, revelando um distanciamento entre os valores regulatérios e societarios. As
medianas também foram superiores a 1, e quando se observa os maiores valores de cada
ano, pode-se perceber que todos sdo maiores de que 2, o que indica grande diferenca
quando comparados os valores societarios e regulatérios das empresas. Nos anos de
2010 e 2012, os testes de diferenca de média ndo se mostraram significativos. J& 0s anos
de 2011 e 2013 a hipotese nula foi rejeitada, ou seja, hd uma diferenca significativa
entre os lucros liquidos regulatérios e societarios das empresas de geracdo. O ano de
2013, apesar do p-value ser superior a 0,05, apresentando um resultado p-value =
0,0559, a diferenca entre os lucros foi significativa, o que pode ser verificado pelo
indice de Comparabilidade de Gray de 1,1545, ou seja, valor societario 15,46% superior

ao regulatorio.

Tabela 4 — Indices de Gray das empresas de Geragéo — Lucro Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,22579 2,76625 2,50094 2,10528
Mediana 1,00146 1,04637 1,02773 1,16131
Média 1,03021 1,22254 1,13508 1,15459
Desvio Padréao 0,34998 0,73133 0,63551 0,50057
Menor Valor 0,36290 -1,00558 -0,48228 -0,29971
P> |z| 0.5159 0.0476 0.4093 0.0559

Ho LLSoc= LLReg

Fonte: Autoria Propria
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A Tabela 5 segue 0 mesmo modelo das outras tabelas que trabalham com as
partes especificas da amostra, e foca no patriménio liquido das empresas de transmissao
de energia. Os resultados para essa parte da amostra apontam que os valores societarios
de todos os anos s&o superiores aos regulatorios, tendo um indice de Comparabilidade
de Gray superior a 1. As médias dos 4 anos dos patriménios liquidos das empresas de
transmissdo se mostram muito distantes de 1, sendo as maiores médias do Indice de
Comparabilidade de Gray quando comparados com toda a analise dessa pesquisa. No
ano de 2013, os patriménios liquidos societarios chegam a ser, em média, 49,09%
superiores aos regulatérios. A média dos indices apresenta uma tendéncia de
crescimento ao longo dos anos. A mediana também acompanha a média, se mostrando
maiores de que 1. Todos os maiores valores sdo superiores a 2, e todos 0s menores,
inferiores a 1. Em todos os anos de andlise a hipdtese nula foi rejeitada, ou seja, hd uma
diferenca significativa entre os patriménios liquidos regulatorios e societarios das

empresas que prestam servicos de transmissdo no setor elétrico brasileiro.

Tabela 5 — Indices de Gray das empresas de Transmissdo — Patriménio Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,21277 2,14538 2,12699 3,20242
Mediana 1,28492 1,39411 1,25122 1,33957
Média 1,33690 1,37574 1,36796 1,49099
Desvio Padréao 0,34423 0,41090 0,37133 0,57626
Menor Valor 0,96672 0,68618 0,91702 0,57088
P> |z| 0.0012 0.0007 0.0019 0.0027

Ho PLSoc= PLReg

Fonte: Autoria Propria
A média dos Indices de Comparabilidade de Gray para os lucros liquidos das
empresas de transmissdo do setor elétrico, apresentados na tabela 6, se mostraram todos
superiores a 1, com uma tendéncia de crescimento com o passar dos anos. As medianas
também sdo superiores a 1, estando proximas das médias. Os testes do Wilcoxon
apontaram que, como observado nos patrimonios liquidos das empresas de transmissao,

em todos os anos de andlise a hipdtese nula foi rejeitada para os lucros liquidos.

Tabela 6 — Indices de Gray das empresas de Transmisso — Lucro Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,31509 2,20932 1,96434 3,07628
Mediana 1,16398 1,21692 1,22233 1,24541
Média 1,13606 1,29029 1,06258 1,14756
Desvio Padrao 0,66478 0,30986 0,72445 0,89393

Menor Valor -1,26476 0,87510 -1,07120 -1,78018




34

P>|z| 0.0024 0.0050 0.0298 0.0002
Ho LLSoc= LLReg

Fonte: Autoria Propria
As diferengas significativas nos nimeros contabeis das empresas transmissoras
podem ser explicadas pelo fato de a contabilidade regulatoria ndo registrar as receitas e
custos com construcdo, que sdo contabilizados apenas para fins societarios de acordo
com os Pronunciamentos técnicos CPC 27 — Contratos de Constru¢do e CPC 30 —

Receitas, como apontadas em algumas notas explicativas consultadas.

As tabelas 7 e 8 tratam dos patriménios liquidos e dos lucros liquidos das
empresas de distribuicdo de energia do setor elétrico brasileiro. A tabela 7 traz os
resultados obtidos mediante o calculo do indice de Comparabilidade de Gray do
patriménio liquido das empresas de distribuicdo. Em todos os anos de analise, a média
do indice de Comparabilidade se mostrou menor do que 1, indicando que os valores
regulatérios sdo superiores aos societarios. A média e mediana se mostraram muito
préximas de 1. Quanto ao teste de Wilcoxon, apenas o ano de 2010 ndo se mostrou
significativo. Os resultados encontrados para as empresas de distribuicao utilizando essa
amostra foram similares aos resultados encontrados por Medeiros et al. (2013) em sua
pesquisa, que mostrou que os patriménios liquidos das distribuidoras tiveram seus
valores regulatorios maiores de que os societarios com até 5% de diferenca. Na analise
da presente pesquisa, para as empresas de distribuicdo, os patriménios liquidos

regulatorios se mostraram até 8,25% superiores aos societarios.

Essas diferencas nos patrimonios liquidos das distribuidoras de energia sdo
causadas pelo ndo reconhecimento dos ativos e passivos regulatorios pela contabilidade
societaria, pelas reavaliacdes de ativos imobilizados a Valor Novo de Reposicdo na
contabilidade regulatéria e pelos efeitos da adocdo do ICPC 01 - Contratos de

Concessao na contabilidade societaria.

Tabela 7— Indices de Gray das empresas de Distribuico — Patrimdnio Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 1,79557 1,98933 2,88906 1,95866
Mediana 1,00000 0,97892 0,91623 0,95317
Média 0,98991 0,91752 0,94934 0,94501
Desvio Padrao 0,23481 0,41413 0,62984 0,48521
Menor Valor 0,31039 -0,51413 -1,38989 -0,92293
P> |z| 0.5669 0.0529 0.0132 0.0493

Ho PLSoc= PLReg

Fonte: Autoria Prépria
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Ja a tabela 8 traz os resultados obtidos mediante o calculo do indice de
Comparabilidade de Gray do lucro liquido das empresas de distribuicdo. Nos anos de
2010 e 2011, os Indices de Comparabilidade apontaram que os valores societarios eram
em media superiores aos regulatorios em 13,63% e 19,16%, respectivamente. J& 0s anos
de 2012 e 2013, os indices de Comparabilidade foram menores de que 1, indicando que
os valores regulatorios era maiores de que os societarios em 5,37% e 13,2%,
respectivamente. A tendéncia é de distanciamento do indice de 1, se aproximando de 0.
A mediana segue a mesma linha da média. No teste de média a hipotese nula foi

rejeitada apenas para 0 ano de 2011, indicando um p-value = 0.0000.

Tabela 8 — Indices de Gray das empresas de Distribuicdo — Lucro Liquido

2010 2011 2012 2013
Maior Valor 2,47102 1,91921 3,76015 3,39259
Mediana 1,00000 1,15271 0,98400 0,93400
Média 1,13632 1,19162 0,94632 0,86804
Desvio Padrao 0,40286 0,34450 1,11058 1,12189
Menor Valor 0,61863 0,26006 -1,20051 -1,94365
P>|z| 0.1229 0.0000 0.3933 0.6114

Ho LLSoc= LLReg

Fonte: Autoria Propria

Os resultados do trabalho de Medeiros et al. (2013) apontaram que, em média,
para os lucros liquidos, os valores societarios se mostraram superiores aos regulatérios,
no ano de 2010 e 2011, tendéncia essa também encontrada nesses resultados. Mas, para
essa amostra dessa pesquisa, hd um diferencial: a partir do ano de 2012, os valores
regulatérios passaram a se apresentar maiores de que 0s societarios. Essa mudanca pode
ser explicada pelo 3° Ciclo de Revisdo Tarifaria feita em 2011, que, conforme Tancini
(2013), com regras que forgam a eficiéncia do setor, acabam por afetar diretamente a

contabilizacdo dos itens regulatérios.
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5. CONCLUSAO

A Resolucdo Normativa n® 396/2010 instituiu a contabilidade regulatoria para as
concessionarias e permissionarias de energia do setor elétrico brasileiro, estando elas
obrigadas a apresentar suas demonstracGes financeiras em dois sistemas contabeis
diferentes: um para a contabilidade regulatoria e outro para a contabilidade societaria.
Com algumas diferencas de contabilizagdo, essa obrigacdo fez com que as empresas
passassem a apresentar duas demonstracdes financeiras com valores distintos para uma

realidade econdmica Unica.

Com isso, 0 objetivo desse trabalho foi o de investigar qual é a magnitude da
comparabilidade entre o patrimdnio liquido e o lucro liquido nas demonstragdes
regulatdrias e societarias das concessionarias de geracdo, transmissao e distribuicdo do
setor elétrico brasileiro. Para a consecucdo do objetivo, foi utilizado o indice de
Comparabilidade de Gray (1980), além de alguns testes adicionais. Os resultados da
presente pesquisa se mostraram similares, em sua maior parte, aos trabalhos de Suzart et
al. (2012), Tancini (2013) e Medeiros et al. (2013).

Os valores societarios e regulatorios, quando agrupados sem separacdo por tipo
de atividade, apresentaram seus lucros liquidos e patriménios liquidos societarios
superiores aos regulatorios. A média dos indices de comparabilidade dos patrimdnios
liquidos mostraram uma tendéncia de distanciamento de 1, ao longo do tempo, enquanto
que, para os lucros liquidos, os indices mostraram uma tendéncia de aproximacao de 1.
Todos os testes de média para os patrimonios liquidos ndo se mostraram significativos.
O teste de diferenca de média apontou que na maioria dos anos ha diferencas
significativas entre os valores dos lucros liquidos, e essas diferencas sdo justificadas
pela contabilizacdo dos itens regulatérios, e também pela reavaliacdo do ativo elétrico

pelo Valor Novo de Reposicdo e sua despesa de depreciacéo.

Nas empresas de geracdo, os patriménios liquidos regulatorios, nos anos de
2010 e 2012, foram superiores aos societarios; e nos anos de 2011 e 2013, os valores
societarios foram superiores aos regulatérios. Os resultados do teste de diferenga de
média ndo se mostraram significativos para os patriménios liquidos dessas empresas. Ja
os lucros liquidos societarios foram maiores de que os regulatorios em todos os anos de
analise. A média desses indices apresentou uma tendéncia de crescimento, e os testes de

diferenga de media ndo se mostraram significativos em metade dos anos estudados.
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Os resultados para as empresas do ramo de transmissdo indicaram que 0S
patriménios liquidos e os lucros liquidos societéarios sdo superiores aos regulatérios, e o
distanciamento entre os valores dos patriménios liquidos tendem a crescer ao longo do
tempo. A hipdtese nula foi rejeitada em todos os anos de analise, tanto para os lucros
liquidos, quanto para os patriménios liquidos, entdo os testes de média se mostraram
significativos para a populacdo da area de transmissdo de energia. As diferencas
significativas nos nimeros contabeis das empresas transmissoras podem ser explicadas
pelo fato de a contabilidade regulatéria ndo registrar as receitas e custos com

construcao.

Para as empresas atuantes no ramo de distribuicdo de energia, os indices
apontaram que os patrimonios liquidos regulatérios sdo superiores aos societarios. Os
indices sdo todos proximos de 1. Na maioria dos anos o0s testes de média rejeitaram a
hiptese nula. Essa tendéncia é justificada pelo ndo reconhecimento dos ativos e
passivos regulatorios pela contabilidade societaria, pelas reavaliacbes de ativos
imobilizados a Valor Novo de Reposi¢do na contabilidade regulatéria e pelos efeitos da
adocdo do ICPC 01 - Contratos de Concessdo. J& os lucros liquidos societarios foram
superiores aos regulatorios em 2010 e 2011, e inferiores aos regulatérios em 2012 e
2013. Os resultados evidenciaram uma tendéncia de distanciamento desses valores, com
o decréscimo do indice. A hipdtese nula foi rejeitada apenas no ano de 2011.

A limitacdo desse estudo se baseou na indisponibilidade das demonstracdes
financeiras regulatorias e societarias, nos anos de 2010 a 2013, por parte da maioria das
empresas listadas no site da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Para
estudos posteriores, sugere-se que seja feito um estudo sobre a relevancia da informagéo
contébil das demonstracGes regulatdrias e societarias; e também um estudo baseado em
notas explicativas das conciliagdes entre contabilidade societaria e regulatoria em todas
as areas de atividade, buscando saber se as normas regulatérias estdo sendo aplicadas de

acordo com o Manual de Contabilidade Societéria do Setor Elétrico (MCSE).
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Area de Atuacio

Entidades

Quantidade

Geracao

Ampla Energia e Servicos S/A

Boa Vista Energia S/A

Centrais Elétricas de Carazinho S/A.

Centrais Elétricas de Rondo6nia S/A

Centrais Elétricas do Norte do Brasil S/A.

Centrais Elétricas do Para S/A.

Companhia Energética de Pernambuco

Companhia Hidro Elétrica do Séo Francisco

Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio

Companhia Jaguari de Energia

Companhia Leste Paulista de Energia

Companhia Luz e Forca de Mococa

Companhia Nacional de Energia Elétrica

Companhia Paulista de Forga e Luz

Companhia Sul Paulista de Energia

Companhia Sul Sergipana de Eletricidade

Eletrosul Centrais Elétricas S/A

Empresa Elétrica Bragantina

Empresa Luz e Forga Santa Maria S/A.

Furnas Centrais Elétricas S/A.

Hidroelétrica Panambi S/A.

Muxfeldt Marin & Cia. Ltda

Transmissao

Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A.

Amazonia - Eletronorte Transmissora de Energia S.A.

Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista

Companhia Estadual de Geragédo e Transmissao de Energia
Elétrica

Companhia Transirapé de Transmissdo

Companhia Transleste de Transmisséo

Companhia Transudeste de Transmissao

Empresa Amazonense de Transmisséo de Energia S/A

Empresa Brasileira de Transmissé@o de Energia S.A.

Empresa Catarinense de Transmissdo de Energia S/A

Empresa Norte de Transmissdo de Energia S/A

Empresa Paraense de Transmisséo de Energia S/A

Empresa Regional de Transmissé@o de Energia S/A

Evrecy ParticipacOes Ltda.

Interligacédo Elétrica de Minas Gerais S.A.

Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A.




Linhas de Transmissao de Montes Claros S.A
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Lumitrans Companhia Transmissora de Energia Elétrica

Sistema de Transmissao Catarinense S/A

Sistema de Transmissdo Nordeste S/A

Transmissora Delmiro Gouveia S.A.

Distribuicéo

AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S/A

Amazonas Distribuidora de Energia S/A

Bandeirante Energia S/A.

Caiua Distribuigdo de Energia S/A

CEB Distribuicdo S/A

Celesc Distribuicdo S.A.

Celg Distribuicéo S.A.

CEMIG Distribuigdo S/A

Companhia Campolarguense de Energia

Companhia de Eletricidade do Amapa

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia

Companhia Energética de Alagoas

Companhia Energética do Ceara

Companhia Energética do Maranh&o

Companhia Energética do Rio Grande do Norte

Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica

Companhia Forga e Luz do Oeste

Companhia Piratininga de Forca e Luz

Cooperativa Alianca

Copel Distribuicdo S/A

DME Distribuicdo S.A

Elektro Eletricidade e Servigos S/A

Empresa de Distribuigdo de Energia Vale Paranapanema S/A

Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda

Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda

Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S.A

Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S.A.

Espirito Santo Centrais Elétricas S/A.

Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda

Light Servicos de Eletricidade S/A.

Rio Grande Energia S/A.

Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda

Geracdo e

Transmissao

CEMIG Geragéo e Transmissdo S/A

Companhia Estadual de Geragéo e Transmissdo de Energia
Elétrica

Copel Geragdo e Transmisséo S.A.

[o8)
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Entidade Ano | Tode 1y i) | ic Gray
empresa

Centrais Elétricas de Rond6nia S.A Geracao PL -7,69985
Interligacdo Elétrica de Minas Gerais S.A. 2010 Transmissdo LL -34,06250
Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A. Transmisséo LL 13,06073
Linhas de Transmissao de Montes Claros S.A Transmisséo LL 6,85714
Interligacdo Elétrica de Minas Gerais S.A. Transmissao LL 5,43742
Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A. Transmisséo LL 11,73846
Linhas de Transmissdo de Montes Claros S.A 2011 | Transmissdo LL 21,69915
CEB Distribuicdo S.A Distribuicédo LL -2,13133
Energisa Mato Grosso - Distribuidora de energia S.A Distribuicédo LL -16,27524
Centrais Elétricas de Rondonia S.A Geragéo LL -10,12621
Companhia Leste Paulista de Energia Geracao LL -42,30263
Empresa Elétrica Bragantina Geracao LL -3,97932
Empresa Brasileira de Transmissdo de Energia S.A. Transmisséo LL -18,00603
Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A. 2012 | Transmisséo LL 11,92661
Linhas de Transmissdo de Montes Claros S.A Transmisséo LL -42,88119
Empresa de Distribui¢do de Energia Vale Paranapanema

S.A Distribuicédo LL 6,37071
Energisa Tocantins - Distribuidora de energia S.A Distribuicédo LL 14,10925
Companhia Nacional de Energia Elétrica Geracao LL -10,05414
Empresa Brasileira de Transmissdo de Energia S.A. Transmisséo LL 8,42609
Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A. 2013 Transmissdo LL 8,38908
CEB Distribuigdo S.A Distribuicédo LL -516,97153
Celesc Distribuicdo S.A. Distribuicédo LL 5,19538
Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S.A Distribuicédo LL 21,27702
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APENDICE C - RESULTADOS SHAPIRO-FRANCIA E SHAPIRO-WILK

SHAPIRO-WILK W TEST FOR NORMAL DATA

Variable | Obs W \Y/ z Prob>z
PL_REG 2010| 79 0.52453 32.301 7.609 0.00000
PL_SOC_2010| 79 0.52917 31.986 7.587 0.00000
PL REG_2011| 79 0.56361 29.646 7.421 0.00000
PL_SOC_2011| 79 0.55395 30.303 7.469 0.00000
PL_REG 2012| 79 0.49311 34.436 7.749 0.00000
PL_SOC_2012| 79 0.51182 33.165 7.667 0.00000
PL_REG 2013| 78 0.57021 28.894 7.360 0.00000
PL_SOC_2013| 78 0.42214 38.849 8.007 0.00000
LL_ REG 2010| 76 0.67896 21.130 6.665 0.00000
LL _SOC _2010| 76 0.71789 18.568 6.383 0.00000
LL REG 2011| 73 0.69157 19.643 6.491 0.00000
LL_SOC_2011| 73 0.74394 16.308 6.085 0.00000
LL REG 2012| 70 0.50761 30.308 7.419 0.00000
LL_SOC_2012| 70 0.49662 30.984 7.467 0.00000
LL REG 2013| 73 0.64995 22.294 6.767 0.00000
LL _SOC _2013| 73 0.73877 16.637 6.129 0.00000
LL _SOC 2013| 73 0.73877 16.637 6.129 0.00000

SHAPIRO-FRANCIA W' TEST FOR NORMAL DATA

Variable | Obs W' \A z Prob>z
PL_REG 2010| 79 0.51541 36.368 6.995 0.00001
PL_SOC _2010| 79 0.52013 36.013 6.976 0.00001
PL_REG 2011| 79 0.55425 33.453 6.833 0.00001
PL SOC 2011| 79 0.54458 34.178 6.874 0.00001
PL_REG 2012| 79 0.47959 39.056 7.134 0.00001
PL_SOC_2012| 79 0.49822 37.658 7.063 0.00001
PL_REG 2013| 78 0.56126 32.588 6.776 0.00001
PL_SOC_2013| 78 0.40396 44.272 7.372 0.00001
LL REG 2010| 76 0.66122 24.640 6.222 0.00001
LL_SOC _2010| 76 0.69971 21.840 5.988 0.00001
LL_ REG 2011| 73 0.67450 22916 6.065 0.00001
LL_SOC_2011| 73 0.73003 19.006 5.703 0.00001
LL_REG 2012| 70 0.48593 34.989 6.866 0.00001
LL SOC 2012| 70 0.47511 35.724 6.906 0.00001
LL_REG 2013| 73 0.62203 26.610 6.355 0.00001
LL_SOC 2013| 73 0.71825 19.836 5.786 0.00001




