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RESUMO

O presente estudo avalia se as distribuidoras de energia elétrica que tiveram suas concessdes
prorrogadas se utilizam dos accruals discricionarios para atingir os niveis minimos de
sustentabilidade econémica e financeira previstos nos aditivos contratuais. A prorrogacdo dos
contratos de concessao de distribuicdo de energia permitindo as empresas a explorarem o0s
servigos por um prazo adicional de 30 (trinta) anos pode ser incentivo para praticas de
gerenciamento de resultados. A amostra considera as 42 (quarenta e duas) distribuidoras com
contratos prorrogados a partir de 2015. Os dados contabeis foram coletados no padrdo contabil
regulatorio, padrdo adotado pela ANEEL, por meio dos Balancetes Mensais Padronizados —
BMP disponibilizados na Central de Informacgdes Econdmico-Financeiras do Setor Elétrico —
CIEFSE. Foram desenvolvidas as hipéteses H1, H2 e H3 quanto a desempenho do grupo de
tratamento e de controle ao longo do periodo de observacdo. Os resultados ndo confirmaram
as hipoteses de pesquisa, ou seja, as distribuidoras de energia elétrica prorrogadas nao
possuem niveis de gerenciamento de resultados diferentes do padrdo apresentado pelas
distribuidoras ndo prorrogadas. A pesquisa é relevante para a literatura sobre gerenciamento
de resultados ao buscar uma lacuna para explorar a tematica a partir de um evento relevante e
recente, situado em um ambiente regulado. Os poucos trabalhos no setor se referem aos
incentivos para fins dos processos tarifarios, mas ndo foram encontradas pesquisas com foco

na prorrogacao dos contratos.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Prorrogacdo de contratos. Accruals

discricionarios. Sustentabilidade econdmico-financeira.



ABSTRACT

This study analysis if the electricity distributors that had their concessions extended use
discretionary accruals to reach the minimum levels of economic and financial sustainability
provided for in the contractual amendments. The extension of power distribution concession
contracts allowing companies to explore the services for an additional period of 30 (thirty)
years may be an incentive for earnings management practices. The sample considers the 42
(forty-two) distributors with contracts extended from 2015. The accounting data were
collected in the regulatory accounting standard, standard adopted by ANEEL, through the
Standardized Monthly Trial Balances - BMP available at the Economic-Financial
Information Center of the Electric Sector — CIEFSE. Hypotheses H1, H2 and H3 were
developed regarding the performance of the treatment and control groups over the
observation period. The results did not confirm the research hypotheses, that is, the extended
electric energy distributors do not have different levels of earning management than the
standard presented by the non-extended distributors. The research is relevant to the literature
on earnings management as it seeks a gap to explore the theme from a relevant and recent
event, located in a regulated environment. The few works in the sector refer to incentives for
the purposes of tariff processes, but no research was found focusing on the extension of

contracts.

Keywords: Earning Management. Extension of contracts. Discretionary accruals. Economic-

financial sustainability.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A deciséo do Governo Federal em prorrogar as concessoes de distribuicdo de energia
elétrica colocou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) com o papel de
regulamentar os novos contratos. Em consonancia com o Decreto n° 8.461, de 2 de junho de
2015, a ANEEL, por meio do Despacho n° 3.540, de 20 de outubro de 2015, aprovou a minuta
de termo aditivo para prorrogacao das concessdes distribuicdo de energia elétrica, no qual
estdo presentes clausulas relacionadas a sustentabilidade econémica e financeira das
concessdes. Uma vez que esses novos contratos ndo seriam precedidos de licitagdo, sendo
apenas prorrogados pelo prazo de 30 (trinta) anos, caberia ao regulador a preocupagdo com a
continuidade da prestacdo do servigo, tendo como experiéncia recente o caso do Grupo Rede,
quando a ANEEL decidiu pela intervencdo’ em oito concessionarias do grupo buscando evitar
0 colapso que atingiria milhdes de habitantes.

Os novos aditivos contratuais, desde entdo, passaram a conter clausulas que aferissem
tanto a questdo da qualidade do servigo quanto a sustentabilidade econémica e financeira da
concessdo. Para as distribuidoras que assinaram o0s aditivos contratuais, tornou-se necessario
que atingissem os parametros minimos neles definidos. Do primeiro ao quinto ano do novo
contrato, de forma gradativa, 0s parametros contratuais saem de uma condi¢do mais branda
de Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA) maior ou igual
que 0, para uma paramétrica que considera além da capacidade de geracdo de caixa, a divida

liquida, a capacidade de reinvestir na concessao e de pagamento dos juros da divida.

A literatura sobre gerenciamento de resultados aborda o comportamento oportunista
dos gestores na escolha de procedimentos contabeis que favorecam aos interesses da empresa.
Healy e Wahlen (1999) explicam que o gerenciamento de resultados contabeis ndo é um ato
ilegal, estando dentro das normas permitidas, sendo apenas escolhas contabeis dentre aquelas

possiveis legalmente que permitam atender aos interesses da empresa.

7 REA 3647/2012, REA 3648/2012, REA 3649/2012, REA 3650/2012, REA 3651/2012, REA 3652/2012, REA
3653/2012 e REA 3654/2012. Disponivel em https://biblioteca.aneel.gov.br/index.html
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Cabe ressaltar que, o gerenciamento de resultados pode levar a piora ou melhora dos
resultados contabeis, pois nem sempre o interesse da administracéo é apresentar um resultado
mais positivo. Na literatura corrente, encontra-se a pratica do taking a bath que de acordo com
Healy (1985) visa a reducéo dos resultados contabeis com a postergacédo do reconhecimento
de receitas ou 0 aumento das despesas. De acordo com o autor, em situacbes em que 0S
administradores sdo remunerados pelo desempenho financeiro e que este é ruim o suficiente
para ndo atingir a meta de desempenho pelos administradores, e qualquer pratica contabil ndo
mudaria este cenario, haveria incentivos para piorar ainda mais os resultados contabeis. Esses
efeitos negativos seriam revertidos em periodos futuros para atingimento das metas de

desempenho.

Os accruals correspondem a diferenca entre o lucro contabil e o fluxo de caixa da
entidade para um periodo determinado (Jones, 1991). Em outras palavras, sdo as variaveis que
afetam o lucro, mas que ndo tem efeito caixa no mesmo periodo, justamente por causa da
adocdo do regime de competéncia. A questdo esta em como os gestores se utilizam desse
mecanismo para atender seus interesses e de outros, afetando o lucro positiva ou

negativamente (Martinez, 2008).

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

O gerenciamento de resultados pode se traduzir como uma pratica oportunista que leva
a administracdo da empresa a escolhas contabeis que atendam aos seus interesses, a partir de
incentivos de diferentes naturezas. Como existe incentivo para um comportamento
oportunistico com intuito de permanecer por mais 30 (trinta) anos na exploracdo do servico,
tem-se a seguinte questdo de pesquisa: As distribuidoras de energia elétrica se utilizam dos
accruals discricionarios para atingir os niveis minimos de sustentabilidade econdmica e

financeira previstos nos aditivos contratuais?

16



1.3 OBJETIVOS

A literatura corrente descreve diversos incentivos para comportamento oportunistico
por parte das firmas, mas os trabalhos ndo tém se concentrado nessa pratica para atender 0s
interesses das distribuidoras de energia elétrica no processo de prorrogacdo dos contratos de
concessao. O objetivo geral desta pesquisa € avaliar se as distribuidoras de energia elétrica
utilizam dos accruals discricionarios para atingir os niveis minimos de sustentabilidade

econdmica e financeira previstos nos aditivos contratuais.
Para atender o objetivo geral, pode-se avaliar 0s seguintes objetivos especificos:

a) Awvaliar o comportamento dos accruals discricionérios dos grupos de tratamento
(distribuidoras com contratos prorrogados) e de controle (distribuidoras com
contratos ndo prorrogados) ao longo do tempo;

b) Avaliar o comportamento dos accruals discricionarios para ambos 0s grupos no
periodo pos prorrogacdo; e

c) Avaliar se os accruals discricionarios do grupo de tratamento cresce a medida que se

aproxima do guinto ano de contrato.

1.4 RELEVANCIA

A prorrogacdo dos contratos das distribuidoras de energia elétrica foi um marco
relevante no setor elétrico brasileiro, que voltou a atencdo do Governo Federal, do mercado,
do regulador setorial e da sociedade como um todo. Uma situacao peculiar por néo ter havido
um processo licitatorio para definicdo dos novos concessionarios de distribui¢do de energia
elétrica. Apesar de o tema Gerenciamento de Resultados ser muito presente nas pesquisas
académicas, entende-se que ha uma lacuna para explorar a tematica a partir da ocorréncia de
um evento relevante e recente, situado em um ambiente regulado. Os poucos trabalhos sobre
gerenciamento de resultados com foco no setor elétrico se concentram na pratica oportunistica
com foco no processo tarifario, sendo que ndo foram encontradas pesquisas referentes a
incentivos ligados a prorrogacdo dos contratos de concessdo de distribuicdo de energia
elétrica.

17



Portanto, o presente estudo contribui com a literatura de gerenciamento de resultados,
em especial em ambientes regulados onde ha diferentes tipos de incentivos contratuais. No
que se refere ao regulador setorial, a expectativa é de que os resultados deste estudo possam
contribuir com as analises econémico-financeiras de acompanhamento pelo érgéo regulador,

bem como para a avaliagdo dos agentes participantes do mercado de capitais.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

O estudo é desenvolvido em cinco capitulos, incluindo esta Introducéo. No capitulo 2
é tratado referencial tedrico, com abordagem dos aspectos relacionados aos contratos de
concessao de distribuicdo de energia elétrica e gerenciamentos de resultados, bem como a
apresentacdo das hipdteses de pesquisa. O capitulo 3 trata a metodologia de pesquisa, com
apresentacdo da amostra e dados da pesquisa, dos modelos operacionais utilizados e das
varidveis de pesquisa. O capitulo 4 apresenta a analise dos resultados. Por fim, o capitulo 5

trata das consideracdes finais.

18



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTRATOS DE CONCESSOES DE SERVICO PUBLICO DE
DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

2.1.1 Aspectos Gerais

A questdo do monopolio natural pode ser compreendida através de situaces de
exploracdo de servigcos que, seja pela impossibilidade fisica de que a mesma atividade
econdmica seja desempenhada por mais de um interessado, seja por questdes de dominio
tecnoldgico de apenas uma empresa, altos custos de investimento, seja inviabilizada a
coexisténcia de mais de um prestador do servigo atendendo a mesma localidade, com a mesma

oferta de qualidade e preco (Figueiredo, 2009).

A exploracdo dos servicos publicos tem previsdo constitucional, onde no art. 175
estabelece que tais servicos poderdo ser explorados diretamente pelo Poder Publico ou por
terceiros mediante delegacao por concessao ou permissao. Apenas anos mais tarde, com a Lei
n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, houve uma manifestacéo legislativa tratando o regime
de concessdo e permissao previstos no art. 175 da Constituicdo Federal de 1988 (Justen Filho,
2003).

A Lei n° 8.987/95, dentre vérias definicdes a luz da Constituicdo Federal de 1988
(CF/1988), tratou das clausulas essenciais do contrato de concessdo, como aquelas relativas
ao prazo da concessdo, a qualidade do servico prestado, aos procedimentos de revisdo e
reajuste das tarifas, a forma de fiscalizacdo, aos casos de extin¢do, aos bens reversiveis e as
condigOes para prorrogacdo do contrato. Apesar de a Lei ter disciplinado diversas condigdes
para a prestacdo do servico publico mediante concesséo, Justen Filho (2003) comenta que
“Essas defini¢des sdo precérias e insuficientes. Alguns trechos padecem de defeitos 16gicos,

que descaracterizam a propria funcéo definitoria.”

Ainda no mesmo ano, a Lei n°9.074, de 7 de julho de 1995, estabeleceu diretrizes para

a outorga e prorrogacdes de concessdes e permissdes de servicos publicos. O § 39, do art. 4°,
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da referida lei estabeleceu que as concessfes de distribuicdo de energia elétrica terdo prazo
necessario para amortizacdo dos investimentos, com prazo limitado a 30 (trinta) anos,
podendo ser prorrogadas por igual periodo. Como requisito para que ocorra essa prorrogacao
0 concessionario devera, no prazo de até 36 (trinta e seis) meses antes do término do prazo
contratual, manifestar o interesse. Além do interesse do concessionario, a prorrogacdo

dependeré do interesse do poder concedente e das condi¢fes estabelecidas no contrato.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL foi instituida como autarquia sob
regime especial pela Lei n® 9.427 de 26 de dezembro de 1996, para regular e fiscalizar a
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, em conformidade
com as politicas e diretrizes do Governo Federal. E neste sentido, o inciso IV do artigo 3° da
Lei descreve que compete ao 6rgédo regulador a gestdo dos contratos de concessdo de servigo

publico de energia elétrica.

Os contratos de concessao celebrados entre a ANEEL e os prestadores de servico de
distribuicdo de energia elétrica sdo revestidos com regras que tratam de diferentes aspectos,
segregados por clausulas, como do objeto da concessdo, das condi¢bes da prestacdo do
servico, do prazo da concessdo, condi¢des para expansdo e ampliacdo dos sistemas elétricos,
das obrigacdes e encargos das concessionarias, prerrogativas da concessionaria, das tarifas
aplicaveis na comercializacdo de energia, da fiscalizacdo do servico, penalidades, intervencao
na concessao, extincdo da concessdo e reversdo dos bens e instalagbes vinculados,

eletrificacéo rural, delegacéo de competéncia, solucdo de divergéncias, e registro do contrato.

Buscando uma sintese do teor dos contratos de concessdo poderia se pensar em um
fluxo de eventos partindo-se do objeto do contrato: explorar o servico publico de distribuicdo
de energia elétrica, por parte do titular da concessdo, nas areas dos municipios discriminados
no anexo do contrato. Segue com a condicdo da prestacdo do servico, que define a
obrigatoriedade por parte do concessionario de prestar um servico utilizando de tecnologia
adequada, empregando materiais, equipamentos e instalagdes que garantam niveis de
regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia no
atendimento e modicidade tarifaria. Ademais, o contrato ainda estabelece que a qualidade
deve ser melhorada de acordo com critérios, indicadores e padrdes definidos no contrato e em
legislagdo propria. Para que haja a melhoria continua esperada prevista no contrato de
concessao, e obrigacdo da concessionaria ampliar e modificar sua rede de instalacGes para

atender o crescente nimero de consumidores.
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Outra dimensé&o contratual, mas ainda percorrendo o fluxo do contrato, e na tentativa
de ordené-lo em uma sequéncia légica que facilite a compreenséo do papel do regulador, pode-
se pensar numa dimensdo econdmica e financeira. Para que as concessionarias possam atender
as clausulas contratuais que estabelecem a obrigatoriedade de manter e ampliar a prestagédo do
servigo com qualidade, realizando os investimentos necessarios, ela deve cobrar uma tarifa de

seus consumidores que faga frente a essas obrigacoes.

De acordo com o contrato, a concessionaria ao assinar este instrumento de outorga
reconhece que sua tarifa de partida é suficiente para a manutencdo do equilibrio econémico-

financeiro do contrato.

Essa tarifa sera reajustada anualmente na “data de aniversario” do contrato, e
considerara os custos de Parcela A, que sdo aqueles custos exdgenos a concessionaria
(também chamado de custos ndo gerenciaveis), como 0s encargos setoriais: cota da Reserva
Global de Reversdo — RGR; cotas da Conta de Consumo de Combustiveis — CCC; taxa de
fiscalizacdo do servico publico de distribuicdo concedido; compra de energia elétrica para
revenda; compensacao financeira pela exploragdo de recursos hidricos para fins de geracao de
energia elétrica, quando aplicavel; e encargos de conexdo e uso das instalacdes de transmissdo

e distribuicdo de energia elétrica.

A Parcela B (custos gerenciaveis) pode ser definida como sendo o valor remanescente
da receita da concessionaria, excluido o ICMS, apés a deducdo da Parcela A. Essa parcela é
atribuida para cobrir os custos operacionais da concessionaria, as receitas irrecuperaveis®,
remuneracdao do capital e a cota de depreciacdo dos ativos, subtraido da parcela de Outra

Receitas® compartilhada com os consumidores.

Segundo Andrade (2015), as tarifas das concessionarias de distribuicdo de energia
elétrica devem proporcionar um retorno justo sobre o capital investido na concessao, mas que
ao mesmo tempo proporcione modicidade tarifarial® aos seus consumidores, e garanta a
qualidade e continuidade da prestacdo do servigo, prevendo a necessidade de novos

investimentos de expansdo. Em ambientes monopolistas, o regulador faz o papel do Estado

8 As receitas irrecuperaveis sdo aquelas faturadas, mas que tem baixa expectativa de serem arrecadadas em
funcdo da inadimpléncia dos consumidores. Disponivel em https://www.aneel.gov.br/entendendo-a-tarifa

9 Outras Receitas sdo ganhos que a concessiondria obtém a partir do uso da infraestrutura de distribuicdo de
energia elétrica ou com atividades acessorias, e que sdo compartilhadas com o consumidor no processo
tarifario.

10 Modicidade tarifaria é a menor tarifa que garanta a qualidade do servigo
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intervencionista que define os pre¢cos em um ambiente em que o consumidor n&o tem escolha

de servigo.

Para que o consumidor possa perceber a tarifa justa, a ANEEL utiliza-se de todo um
arcabouco regulatério normativo, incluindo regras que definem o padrdo de qualidade do
servigo prestado, de natureza mais técnica, e regras sobre aspectos econdmicos. Quanto aos
aspectos técnicos, os Procedimentos de Distribuicdo (PRODIST) sdo um conjunto de
regramentos que buscam garantir que os sistemas de distribuicdo possam operar com
seguranca, eficiéncia, qualidade e confiabilidade, de forma indiscriminada entre 0s
consumidores. No ambito econémico e tarifario, o regulador utiliza-se de um conjunto de
regras intitulado de Procedimento de Regulacdo Tarifaria (PRORET) que tem como

caracteristica a regulacao pelo preco-teto (price cap).

O modelo de price cap tem como fundamentacdo o estimulo a eficiéncia, assim, o
regulador define parametros limites de precos a serem praticados aos consumidores. Ele tem
como objetivo reduzir os custos para o regulador de ter que controlar de forma minuciosa 0s
gastos incorridos pelas concessionarias, dando um grau de liberdade para a gestdo das
empresas, estimulando ganhos de produtividade (Pires e Piccinini, 1999). Neste sentido,
Andrade (2015) destaca o papel que a contabilidade tem para o processo de acompanhamento
da situacdo econdmica e financeira das distribuidoras de energia elétrica, fornecendo
informacg0es relevantes para o clculo da remuneragdo dos investimentos a ser considerada

nos processos tarifarios.

A contabilidade do setor elétrico tem uma longa historia que remete ao Decreto n°
28.545, de 25 de agosto de 1950, quando foi instituido de forma estruturada o plano de contas
do setor de energia elétrica, sob o titulo de “Classificacdo de Contas para Empresas de Energia
Elétrica”. Na lei de criacdo da ANEEL (Lei n°® 9.427/96) foi estabelecido que a Agéncia teria
um prazo de até vinte e quatro meses para promover a simplificacdo do plano de contas, com

a segmentacdo das contas por tipo de atividade (geracédo, transmisséo e distribuicéo).

Em 2001, outro marco regulatério para a contabilidade do setor elétrico foi a
instituicdo, por meio da Resolucdo n° 444, de 26 de outubro de 2001, do Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica — MCPSE, ora revogado. O setor
elétrico deixava de ter unicamente um plano de contas setorial para passar a ter um manual
completo que consolidava todas as orientagdes contabeis necessarias para o registro das
operag0es, elaboragdo e divulgacdo das demonstragfes contabeis.
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Com o processo de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade (IFRS),
a ANEEL diante das especificidades do setor, com um arcabougco regulatorio e tarifario bem
definido, percebendo as dificuldades de acompanhamento do custo do imobilizado,
componente da Base de Remuneracdo das distribuicdo de energia elétrica, e 0 néo
reconhecimento na época dos ativos e passivos regulatdrios, tomou a decisdo de instituir a
contabilidade regulatéria por meio da Resolugdo Normativa n° 396, de 23 de fevereiro de 2010
(Hoppe, 2012). Desde entdo a ANEEL adota um padréo proprio de reporte das informacdes
contabeis regulatdrias, estabelecido no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE),
atualizado pela Resolugdo Normativa n° 605, de 11 de marco de 2014. Conforme consta das
clausulas contratuais, é obrigacdo da concessionaria cumprir as normas legais e

regulamentares do servico, dentre as quais 0 MCSE.

A formulacdo de uma tarifa justa, modica, previstas nos contratos de concessao, requer
que as informagdes dos custos operacionais e de investimentos das distribuidoras de energia
elétrica sejam informadas adequadamente através do reporte contabil. A fiscalizacdo do
servigo esta prevista no contrato de concessao e ela engloba aspectos técnicos e econémico-
financeiros, sendo estes realizados por meio de analise e acompanhamento das operagdes
financeiras, balancetes, relatorios, e demonstracGes financeiras. O MCSE estabelece quais
relatorios sdo obrigatorios aos concessionarios de distribuicdo de energia elétrica, sendo eles
o Balancete Mensal Padronizado — BMP, Relatorio de Informacdes Trimestrais — RIT e a

Prestacdo Anual de Contas — PAC, cada qual com sua periodicidade de entrega.

2.1.2 Prorrogacéo dos contratos de concessdo

A previsdo de prorrogacdo dos contratos inicialmente é estabelecida na propria

Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 175 que define:

“Art. 175. [...]

Paragrafo Unico. A lei dispora sobre:

I - 0 regime das empresas concessionarias e permissiondrias de servigos publicos, o carater especial de
seu contrato e de sua prorrogacdo, bem como as condicfes de caducidade, fiscalizacdo e rescisdo da

concessao ou permissao;”
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A Lei n° 8.987/95 disciplinou o art. 175 da CF/88, estabelecendo que sdo clausulas
essenciais, dentre outras, as relativas as condi¢fes para prorrogacdo do contrato. A Lei n°
9.074/95 estabeleceu normas para prorrogacdo das concessdes de servicos publicos, que
engloba no setor elétrico os segmentos de geracgdo, distribuicdo e transmissdo de energia
elétrica. No que tange as concessdes de distribuicdo de energia elétrica, conforme consta do
art. 4°, § 3°, elas terdo prazo necessario para amortizacao dos investimentos, mas este prazo é
limitado a 30 (trinta) anos, podendo ser prorrogado no maximo por igual periodo. Tavares
(2010) destaca em seu estudo que mesmo aquelas concessfes outorgadas antes da Lei n°
8.987/95 poderiam ser prorrogadas, desde que reagrupadas seguindo critérios de racionalidade
operacional e econdmica, em consonancia com a Lei n°® 9.074/95, alterada pela Medida
Proviséria n® 579 (MP 579), de 11 de setembro de 2012.

A MP 579, convertida na Lei n®12.783, de 11 de janeiro de 2013, teve como principal
preocupacao a reducdo do custo da energia elétrica para os consumidores, promovendo a
modicidade tarifaria e tornando o setor produtivo mais competitivo. A solucdo do Governo
Federal foi avancar em duas frentes, mas ambas com o objetivo Unico de reducao dos custos
da energia elétrica. Uma opcdo foi a desoneracdo da tarifa a partir da extin¢ao da cobranca de
encargos setoriais como a Conta de Consumo de Combustiveis (CCC)! e Reserva Global de
Reversio (RGR)*? e a reducdo em 25% o valor da Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE)*®3. Outra opcéo foi com a proposicdo da prorrogacdo das concessdes, sobretudo das
geradoras e transmissoras de energia elétrica. No caso de investimentos realizados e com
niveis altos de amortizacdo, ao invés de licitar as concessdes e isso causar uma elevacdo do
custo da energia, a prorrogacdo das concessfes permitiria ao consumidor perceber 0s mesmos
niveis de servico mas com uma tarifa mais baixa do que no periodo anterior a prorrogacao,
uma vez que 0S concessionarios passariam apenas a operar e manter o servico, ja que 0s
investimentos referentes as instalagdes ja4 estavam praticamente amortizados (Castro,
Branddo, e Martelo Janior, 2011).

A prorrogacgédo das concessdes de distribuicdo de energia elétrica apesar de também
estar prevista na Lei n° 12.783/2013, ndo provocou a mesma repercussao que as concessoes

de geracdo e transmissdo pelo fato de as distribuidoras estarem na ponta da cadeia produtiva

11 Era um encargo para subsidiar os custos anuais de geracdo em areas ndo integradas ao Sistema Interligado
Nacional — SIN.
12 Era um encargo que financia projetos de melhoria e expanséo do setor elétrico.
13 E encargo setorial destinado a promogéo do desenvolvimento energético.
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de energia elétrica, figurando como um agente arrecadador das receitas setoriais junto aos seus
consumidores finais. A referida Lei passou a ser uma referéncia de marco legal para as
regulamentacfes supervenientes que trataram dos aspectos relacionados a prorrogacao das

concessdes de energia elétrica.

O art. 7°da Lei n° 12.783/13 assim estabeleceu:

“Art. 7° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de distribuicdo de energia elétrica alcangadas

pelo art. 22 da Lei n® 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma

Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da

prestacdo do servico, a modicidade tarifaria e o atendimento a critérios de racionalidade operacional e

econdmica. (Regulamento)

Paragrafo unico. A prorrogagdo das concessBes de distribuicdo de energia elétrica dependera da

aceitacdo expressa das condigdes estabelecidas no contrato de concessdo ou no termo aditivo” (grifo

Nosso).

O Decreto n° 8.461, de 2 de junho de 2015, regulamentou o disposto no art. 7° da Lei n°
12.783/13, estabelecendo que o Ministério de Minas e Energia podera prorrogar as concessdes
de distribuicdo de energia elétrica alcancadas pela lei, por trinta anos, com vista a atender 0s

seguintes critérios:
“Art. 1°...
| — eficiéncia com relagdo a qualidade do servico prestado;
Il — eficiéncia com relacéo a gestdo econdmico-financeira;
Il — racionalidade operacional e econémica; e

IV — modicidade tarifaria”

O decreto ainda regulamentou que competiria a8 ANEEL a definicdo da minuta do
contrato de concessdo ou termo aditivo, devendo suas clausulas conter necessariamente
clausulas que assegurem a sustentabilidade econdmico-financeira das concessionarias,
especificando diretrizes para o fortalecimento da governanca corporativa e parametros
minimos de indicadores econdmico-financeiros, com indicacdo inclusive de aporte de capital

por parte dos controladores.

A ANEEL, apds audiéncia publica e subsidiada pela Nota Técnica n°® 335/2015-SCT-
SFE-SFF-SRD/ANEEL (NT 335/ANEEL), de 4 de setembro de 2015, aprovou 0s novos
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contratos de concessdo de distribuicdo de energia elétrica, que dentre as inovagdes em relagdo
aos contratos anteriores trouxe clausula de sustentabilidade econdmica e financeira. No
referido documento é destacado um evento marcante no setor elétrico, o caso do Grupo Rede
Energia, caso este que serviu de alerta e preocupacdo para 0 6rgdo regulador na construcao

das clausulas dos novos contratos.

O episddio marcante refere-se ao processo de intervencdo administrativa ocorrida em
oito concessionarias de distribuicdo de energia elétrica pertencentes ao referido grupo. A
necessidade de intervencao foi fundamentada no alto endividamento e insuficiéncia de caixa
para cobrir as obrigaces das concessionarias, sendo entendido também o risco de contagio
entre as empresas do grupo, uma vez que outra empresa, a Celpa, estava com pedido de

recuperacdo judicial.

Tendo o caso em tela como referéncia e buscando aprimoramentos necessarios para
atenuar riscos de colapsos como o anterior, a ANEEL estabeleceu condic6es de eficiéncia na
gestdo econdmica e financeira para prorrogacdo das concessdes de distribuicdo de energia
elétrica. A clausula primeira do Anexo Ill da NT 335/ANEEL estabeleceu os pardmetros
minimos de sustentabilidade econémica e financeira para os primeiros cinco anos a contar do

inicio do ano civil subsequente ao de vigéncia dos aditivos contratuais, quais sejam:
“(I) LAJIDA > 0 (até o término de 2017 e mantida em 2018, 2019 e 2020);
(1) [LAJIDA (-) QRR] > 0 (até o término de 2018 e mantida em 2019 e 2020);
(1) {Divida Liquida / [LAJIDA (-) QRR]} <1/ (0,8 * SELIC) (até o término de 2019); e

(IV) {Divida Liquida / [LAJIDA (-) QRR]} < 1/ (1,1 * SELIC) (até o término de 2020)”

Onde:

Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (LAJIDA) ajustado por eventos néo

recorrentes equivale a Geracdo Operacional de Caixa;
Quota de Reintegracdo Regulatéria (QRR) equivale aos Investimentos de Reposicao; e

Divida Liquida x (1,11 x SELIC) equivale ao Juros da Divida.

A construcdo dos parametros acima definidos parte da compreensdo do regulador de
que a sustentabilidade plena de uma distribuidora de energia elétrica deve compreender:
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“geracao de riqueza suficiente para (i) investir na reposi¢ao da infraestrutura
desgastada anualmente, (ii) investir para expandir o sistema e melhorar a qualidade,
(iii) pagar os juros da divida; (iv) cobrir a necessidade de capital de giro; (v) recolher
0s tributos sobre o lucro; (vi) remunerar adequadamente 0s socios, €, em certos casos,

(vii) a amortizar parcela do principal, entre outras obrigagdes,” (ANEEL, 2015, p. 91)

As novas regras contratuais mais rigorosas impdem ao acionista a responsabilidade de
aportarem capital nas distribuidoras, caso estas ndo atinjam os parametros minimos de
sustentabilidade econdmico-financeira, uma vez que a captacdo de recursos no mercado
financeiro pode agravar ainda mais a situacéo das distribuidoras. Neste sentido, a Subclausula

Primeira da Clausula Sétima estabeleceu que:

“CLAUSULA SETIMA — SUSTENTABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA

[.]

Subclausula Primeira — O descumprimento por parte da DISTRIBUIDORA dos
parédmetros minimos de sustentabilidade econdmica e financeira definidos neste

aditivo contratual implicard, sem prejuizo de outras acdes fiscalizatérias:

[..]

I1l — a exigéncia de aportes de capital do(s) SOCIO(S) CONTROLADORE(S), em
montante suficiente para atender a condicdo de sustentabilidade minima, conforme

detalhado pela Clausula Décima Terceira.

[...]

CLAUSULA DECIMA TERCEIRA - COMPROMISSOS DO(S)
CONTROLADOR(ES) SOCIETARIO(S)

[...]

Subclausula Quarta — O(s) SOCIO(S) CONTROLADOR(ES) se compromete(m),

solidariamente, em carater irretratavel e irrevogavel, a aportar anualmente na
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concessionaria, em até 180 dias contados do termino de cada exercicio social, sob a
forma de integralizacdo de capital social em caixa ou equivalentes de caixa ou pela
conversdo de empréstimos passivos em capital social, a totalidade da insuficiéncia
que ocorrer para o alcance do parametro minimo de sustentabilidade econémica e
financeira previsto na Clausula Sétima, cuja realizacdo do aporte ndo configurara

inadimpléncia quanto a referida métrica.” (ANEEL, 2015, p. 100)

O modelo de contrato proposto, em atendimento a Lei n® 12.783/2013 e ao Decreto n°
8.461/2015, fornece varios instrumentos para mitigar os riscos de abalo econémico e
financeiro das distribuidoras de energia elétrica. Além da previsdo de aporte de capital por
parte dos acionistas, esta definido também nos contratos a restricdo de distribuicdo de

dividendos ou pagamento de juros sobre o capital proprio.

A NT/ANEEL 335 apresenta as condicionantes de sustentabilidade econdmica e
financeira de forma progressiva ao longo do tempo, partindo de situagdo mais “confortavel”
de EBITDA maior ou igual a zero no primeiro ano de observacdo até uma condicdo mais
rigida até o final de 2020.

Como dito anteriormente, 0s novos contratos se utilizam de mecanismos de controle
com objetivo de atenuar os riscos de uma eventual ruptura econdmica e financeira, como a
previsdo de participacao dos socios mediante o aporte de recursos e a restri¢do de distribuicédo
de dividendos. Esses contratos ainda preveem a extingdo da concessdo, no caso do
descumprimento por dois anos consecutivos das condicionantes para prorrogacdo dos

contratos.

Os novos contratos impdem, as distribuidoras de energia elétrica que optaram pela
prorrogacdo de suas concessdes, comportamento diferente do contrato anterior, com uma
performance econémica e financeira mais bem definida, exigente, por todo o contexto ja
mencionado que levou o Orgdo regulador a ter um acompanhamento mais rigoroso.
Acompanhado desse rigor, as distribuidoras poderdo sofrer restricdes tambeém mais severas,
comprometendo no limite até a continuidade de suas operagdes, com a previsao de caducidade
da concesséo. Todo esse novo arcabougo contratual pode levar os gestores a tomarem decisdes
que reproduzam nas informag6es contabeis um resultado mais favoravel para o alcance dos

requisitos desses novos contratos, protegendo as distribuidoras frente as clausulas mais
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restritivas de aporte de capital pelos acionistas, restricdo na distribuicdo de dividendos e de
caducidade da concesséo.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

A Contabilidade carrega subjetividade nos processos de reconhecimento, mensuragao
e divulgacdo, o que abre discussao sobre a discricionariedade das escolhas contabeis, na qual
gera preocupacdo aos seus interessados, no que se refere as praticas de gerenciamento de

resultados contabeis.

Carmona e Trombetta (2008) abordam que a subjetividade presente na contabilidade
é percebida com mais destaque naqueles sistemas contabeis baseados em principios, como 0s
que seguem o padrdo IFRS. Sistemas baseados em principios se sobrepdem a regras ao
permitir dentro de uma liberdade de atuacédo, de escolha, fazer julgamentos a partir de uma

compreensdo e definir critérios de mensuracao de ativos, passivos etc.

Paulo (2007, p.23) comenta que a Teoria da Agéncia tem contribuido com a
Contabilidade para entender melhor as pressdes direcionadas ao processo de regulacéo
contabil e os efeitos da informacéo contabil na alocacédo dos recursos. Martinez (1998) trata
da importancia que a Teoria da Agéncia tem para as pesquisas contabeis, pois nela se encontra
elementos que permitem a compreensdo da relevancia da Contabilidade nas empresas como

ferramenta de controle e monitoramento das relacdes entre os proprietarios e gerentes.

A firma é entendida como conjunto de contratos entre individuos, internos e externos
a organizacdo, com influéncia do ambiente externo, sendo uma estrutura complexa, com
interesses difusos e conflitantes. Jensen e Meckling (1976) definem as relacdes de agéncia
como um contrato entre um principal (proprietario) e um agente (gerente), a quem o
proprietario delegou competéncia para decidir em seu nome. Segundo Jensen e Meckling
(1976), o principal (proprietario) e um agente (gerente) dentro de uma relacdo contratual séo
partes maximizadoras de utilidade, havendo indicativos de que nem sempre 0 agente atuara

em atendimento aos interesses do principal.

Nesse ambiente complexo de relagbes contratuais mencionadas por Jensen e Meckling
(1976) existem outros players no processo que ndo somente o proprietario e o gerente.

Martinez (1998) exemplifica situagbes em que outros individuos assumem os papéis de
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principal e agente como na relacdo Clientes-Gerentes, Credores-gerentes, Acionistas-
Auditores, Governo-Gerentes, entre outras.

O gerenciamento de resultados contabeis tem sustentacdo tedrica nessa relagédo entre
principal e agente em que muitas vezes, ainda de acordo com Martinez (1998), ha um
comportamento oportunista do agente na defesa de seus interesses particulares, buscando
maximizar seus ganhos, seu bem-estar. O autor destaca como um problema fundamental nessa
relacdo principal e agente € a necessidade do primeiro ter que manter controle ou

monitoramento das atividades desempenhadas pelo agente.

Para Watts e Zimmerman (1986), nessa mesma ideia de que a firma é um nexo de
contratos, a Contabilidade tem papel fundamental para monitorar o comportamento dos
individuos envolvidos nessas relagfes contratuais. Os nimeros contabeis sdo utilizados como
instrumento de monitoramento e balizador de desempenho pelas partes envolvidas, seja na
funcédo do gerente (agente), que é remunerado com parcelas variaveis de bonificacdo a partir
de resultados contabeis da firma, como nas rela¢fes contratuais externas como a que o gerente
na funcéo de agente desempenha com os credores em contratos de divida. Nesses contratos
de covenants financeiros, 0s numeros contdbeis sdo direcionadores restritivos para a

concessao de novos recursos financeiros ou até mesmo a antecipacao de dividas.

Nesse contexto de comportamento oportunistico tem-se o gerenciamento de

resultados. Segundo Healy (1999, p.6 ):

“O gerenciamento de resultados ocorre quando os gerentes usam o julgamento nos
relatérios financeiros e na estruturacdo de transacfes para alterar os relatdrios
financeiros para enganar algumas partes interessadas sobre o desempenho
econbmico subjacente da empresa ou influenciar os resultados contratuais que

dependem dos numeros contabeis relatados.”

Dechow e Skinner (2000) trazem discusséo sobre a diferenca entre gerenciamento de
resultados e fraudes, e com o posicionamento da Security Exchange Comission (SEC),
esclarecem que o gerenciamento de resultados séo escolhas contabeis, ainda que tidas como
arrojadas, promovidas dentro dos limites dos padrBes contabeis aceitos, enquanto a fraude
contébil é um ato intencional de enganar os usuérios da informacdo, ultrapassando as
fronteiras da legalidade e dos padrfes contabeis aceitos. Na mesma linha, Martinez (2001)

comenta que diferentemente da fraude contébil, o gerenciamento de resultados é um ato
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discricionério dentro dos limites da legislacdo contébil, impulsionado pelos incentivos que o
levam o gestor a reportar uma situacéo contabil distinta.

Estudos sobre gerenciamento de resultados (ou earnings management) apresentam os
diversos incentivos que existem para tal pratica contabil. A literatura é extensa e retrata o tema
gerenciamento de resultados sob oticas distintas, porém com o mesmo objetivo de manipular
as informacgdes contabeis para obtencdo de beneficios. Martinez (2001 p.51) aborda o
gerenciamento de resultados sob trés classes de incentivos: i) motivacdes vinculadas ao
mercado de capitais; ii) motivagdes contratuais; e iii) motivagoes regulamentares e custos

politicos.

Um dos incentivos estudados pela literatura de gerenciamento de resultados € a politica
de remuneracéo de executivos de empresas baseado em pagamento de bonus por desempenho.
Healy (1985) comenta que os executivos remunerados com base no resultado contébil tém
incentivos para manipularem os dados a seu favor, algumas vezes aumentando o resultado, e
em outras ocasides, reduzindo o desempenho. Para esse ultimo é como se fizessem uma
reserva em periodos em que a empresa tenha um desempenho muito abaixo e que qualquer
pratica contabil utilizada ndo levaria ao atingimento das metas. Neste contexto, 0s executivos
poderiam reduzir ainda mais o resultado da empresa para reverter em periodos desfavoraveis.

Essa pratica € conhecida na literatura contabil como “taking a bath”.

Outra prética estudada na literatura é a suavizacdo de resultados (income smoothing).
McNichols e Wilson (1988) consideram que as provisfes para devedores duvidosos como
anico accrual passivel de gerenciamento para testar, a partir da amostra de dados selecionada,
seu comportamento nos resultados das empresas. Os autores avaliaram duas hipéteses.
primeiro, os gerentes podem manipular esses accruals em beneficio de seus planos de
remuneracdo baseados em bodnus de desempenho, e uma segunda, de que esse accrual
discricionario € usado, de acordo com a literatura precedente, para a suavizacao de resultados
(income smoothing) em periodos de resultados positivos muito altos ou muito baixos, de forma
a suavizar as variagdes entre periodos. Em situagdes em que o resultado seria muito expressivo
positivamente em relacdo ao periodo anterior os gerentes poderiam ajustar os resultados a
partir da manipulagéo das provisdes para devedores duvidosos de forma a reduzir o resultado,
evitando variagOes abruptas entre periodos. Em cenarios onde haveria alta redugdo do
resultado em relacédo ao periodo anterior, poderiam ser usados esses accruals discricionarios

no aumento do resultado, de forma a evitar uma reducgéo significativa. Os resultados da
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pesquisa apresentaram evidéncia de que em situacdes de ganhos extremos ha indicativo de

uso do accrual para gerenciamento de resultados.

Outro relevante estudo sobre gerenciamento de resultados é de DeAngelo (1986), que
estudou o comportamento dos administradores frente aos valores das a¢bes das companhias.
O estudo trata do conflito de interesses e assimetria de informacdes existente entre 0s
administradores da entidade e os seus stakeholders, acionistas externos, onde o0s
administradores teriam incentivos para reduzir as receitas, pagando menos dividendos, o que
resultaria na desvalorizagdo das acOes da companhia, favorecendo os administradores

comprarem as agdes por precos menores que o valor justo delas.

Jones (1991) discute o contexto das industrias locais americanas que sdo reguladas
pela United States International Trade Commission (ITC) e os incentivos que os gerentes das
industrias domésticas possuem para manipular os resultados contabeis e assim enfrentar as
empresas concorrentes de importacdo. Quando a ITC identifica que as empresas locais estdo
sendo prejudicadas pelas empresas importadoras, ela aumenta as tarifas para compensar 0s
efeitos do dumping®. Ela apresentou evidéncias de gerenciamento de resultados por parte dos
gerentes para reduzir as receitas das empresas domésticas frente aos seus concorrentes e assim
indicar para o ITC a necessidade de intervencao do regulador antes da concessdo de isencao

de importacdo as empresas importadoras.

O estudo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) inova em relagédo ao modelo de Jones
(1991) original no sentido de reconhecer que nao é uma verdade absoluta que as receitas de
vendas ndo estariam sujeitas a manipulacdo de seus valores como preconizado por Jones
(1991). Existiria uma parcela da receita de vendas que seria discricionéria e estaria associada
as vendas a prazo. Dessa maneira 0 modelo proposto pelos autores inclui a variavel de contas
a receber de modo a manter no modelo operacional apenas a parcela da receita de vendas

realizada a vista.

Burgstahler e Dichev (1997) abordam o tema a partir de incentivos que 0s gerentes
tém para evitar reportar reducdo de ganhos nos resultados das empresas. Os autores
apresentaram depoimentos de CEOs e comunicados a imprensa que demonstram o impeto dos
executivos em sustentarem ou mesmo buscarem a manutencdo de ganhos elevados,

aumentando o valor de suas agdes. Para os autores ha também uma percepcdo positiva do

14 Pratica comercial que leva empresas exportadoras a praticarem precos abaixo do seu valor no mercado
interno para eliminar concorrentes locais das empresas importadoras no pais de destino das mercadorias.
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mercado para cenarios em que as variacdes de resultado sdo nulas, 0 que reduz os custos de
transacdo com os stakeholders. A pesquisa comprovou as hipéteses de que 0s numeros
contabeis sdo gerenciados para evitar reducdo dos ganhos e que sdo gerenciados para evitar a

divulgacéo de perdas.

Sweeney (1994) abordou o gerenciamento de resultados sob a 6tica dos contratos de
dividas. A literatura precedente indica que ha um incentivo para que 0s gerentes possam,
dentro dos limites discricionarios da contabilidade, manipularem os resultados para afastar a
violagdo das clausulas de contratos de dividas (covenants). A autora adotou grupo de controle
para diferenciar o periodo antes e ap6s a violagdo das clausulas de covenants, identificando
que os gerentes aumentam os resultados contabeis conforme o desempenho das firmas se

aproxima do default.

Na literatura nacional também ha diversos trabalhos que estudam comportamentos
oportunistas para gerenciamento de resultados contabeis. Martinez (2001), pioneiro na
pesquisa brasileira sobre o tema, identificou gerenciamento de resultados contabeis por parte
das companhias abertas brasileiras. Cardoso (2005) analisou as empresas que atuam no
mercado de saude suplementar, um ambiente regulado, na qual encontrou evidéncias para
atingir os parametros minimos estabelecidos pelo regulador. Paulo (2007), de forma
abrangente, tratou de uma avaliacdo dos aspectos tedricos e empiricos que circundam os
modelos operacionais adotados para estimacdo dos accruals discricionarios, proxy para a
deteccdo de gerenciamento de resultados.

A escolha de procedimentos contabeis pode estar relacionada ao anseio da
administracdo em maximizar suas riquezas ou mesmo para manutencdo da sua existéncia. As
motivacdes contratuais podem existir quando empresas estdo com alto grau de alavancagem,
0 que muitas faz encarecer o custo da divida ou mesmo até inviabilizar a tomada do crédito.
Coelho e Lopes (2007) destacam que as empresas com niveis altos de endividamento, ou seja,
bem alavancadas, poderiam ter incentivos para escolher praticas contabeis que resultem em
lucros maiores. Esses movimentos oportunisticos ocorrem em periodos anteriores a concessao
do crédito, de forma a passar uma impressdo ao credor de que a empresa tem aptiddo para
honrar esse compromisso financeiro, ou mesmo em situa¢fes em que niveis de alavancagem
ja estejam altos a ponto de levar a uma restricdo de novos créditos ou mesmo causar a

antecipacéo de vencimento de dividas.
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Nessa mesma linha, Nardo e Nakao (2009) estudaram o custo da divida das empresas
brasileiras e sua relacdo com o gerenciamento de resultados, no periodo entre 1996 e 2007.
Sob a hipotese de que as organizacOes na busca por melhores condigdes de contratacdo de
dividas estdo sujeitas a utilizacéo de praticas contabeis que Ihe tragam melhores retornos. Para
0s autores, 0 gerenciamento de resultados se torna possivel pelo fato de a norma contébil
permitir ou flexibilizar a escolha de alternativas contabeis pelos gestores, observando suas
reais necessidades de divulgacdo da informacédo, aquelas que Ihes tragam os beneficios
proprios esperados. Essa percepcdo equivocada da informacdo contabil transmitida pelos
administradores das empresas aos seus credores passa a “crenga” de seguranca, o0 que leva a
concessdo dos recursos financeiros. Apesar de a literatura tratar esse pressuposto, e a hipétese
de pesquisa de que as empresas teriam motivacoes para gerenciar seus resultados com objetivo
de influenciar o custo da divida, o resultado do trabalho ndo indicou que o custo da divida

incentiva o gerenciamento de resultados.

Sob o prisma da motivacdo do mercado de capitais também sdo diversos os trabalhos
que tratam do gerenciamento de resultados contdbeis. A pratica de gerenciamento de
resultados pode ser muito prejudicial a qualidade das informagfes contabeis disponiveis ao
mercado de capitais para tomada de decisfes, sobretudo em um pais que depende do
desenvolvimento da sua industria, onde este desenvolvimento passa necessariamente por um
mercado de capitais que “transpira” confianga dos investidores de capital estrangeiro. A
informacdo contabil tem um protagonismo dentro de um mercado de capitais, ao ser a
comunicacgdo entre as entidades e seus investidores, um guia para que Seus USUArios possam

tomar decis@es lacidas (Martinez, 2001).

Auséncia ou fragilidade dos mecanismos de governanca corporativa € um campo
aberto para a existéncia de préaticas oportunistas de gerenciamento de resultados. Segundo
Lopes e Tukamoto (2007), os escandalos que envolveram as companhias Enron e WorldCom
trouxeram reflexdes profundas sobre o tema gerenciamento de resultados, instigando muitos
estudos. Os autores apontam que a partir desses eventos marcantes presumiria que as normas
contabeis seriam mais objetivas, reduzindo a capacidade de distor¢do das informacgdes. A
literatura precedente aponta que em mercados de capitais concentrados, a exemplo do Brasil,
onde poucas companhias possuem o controle acionario, a contabilidade perde sua capacidade

de ferramenta redutora da assimetria de informag®es entre os gestores e investidores.
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O estudo desses autores avaliou a influéncia das normas contébeis a partir do mercado
de acOes no qual as empresas estdo inseridas, separando em dois grupos: empresas brasileiras
emissoras de American Depositary Receipt - ADR e empresas brasileiras ndo emissoras de
American Depositary Receipt - ADR. O objetivo do estudo é de confirmar se as empresas
brasileiras que mantém acgdes negociadas em outras bolsas de valores concomitantemente,
sujeitas portanto a outras regulacfes contdbeis, possuem niveis de gerenciamento distinto
daquelas que estdo listadas apenas na bolsa de valores brasileira. Contrariando a literatura, os
resultados encontrados ndo confirmaram as hipoteses de pesquisa, ou seja, ndo ha diferencas
estatisticamente significantes entre as amostras de empresas emissoras e ndo emissoras de
ADRs, bem como entre os resultados contabeis reportados nos padrfes contabeis brasileiros

€ americanos.

Almeida, Lopes e Corrar (2013) tratam o comportamento dos executivos que possuem
incentivos para manipularem os resultados da firma para garantir que os lucros estejam
proximos das expectativas dos analistas de mercado. E tratado do indice market-to-book
(MTB) que demonstra a relacdo entre o valor de mercado da empresa e seu valor contabil.
Quando indice (MTB) é maior que 1 indica que o valor de mercado é superior ao valor de
registro, assim, o estudo dos autores busca avaliar se para as empresas que possuem um indice
superior a 1 possuem incentivos para manter um padrdo de valor acima dos seus registros

contabeis. Os autores comentam:

“uma empresa para manter Seu valor de mercado (market value) maior que seu valor
contabil (book value) precisa apresentar resultados para criar expectativas de fluxo de

caixa futuro aos seus acionistas e agentes com algum interesse na firma”.

A pesquisa de Ribeiro (2018) observou o comportamento de 128 empresas
participantes dos indices SMLL e MLCX da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, que categorizam
as empresas listadas em de menor ou maior grau de capitalizacdo, medindo o retorno dos
ativos a partir da precificacdo dos dividendos e juros sobre capital proprio, além de outros
elementos. Como j& comentado, o padréo contabil vigente no Brasil sustentado nas praticas
internacionais de contabilidade (IFRS) tem dentre suas caracteristicas a predominancia dos
principios sobre as normas, da esséncia sobre a forma, que dentro de limites legais, hd um
espaco de discricionariedade para os gestores avaliarem, observados os interesses da entidade,
a melhor escolha de procedimento contabil para retratar determinado fato, cujos reflexos

resultardo em maior ou menor resultado. O objetivo da pesquisa foi de buscar evidéncias de
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que as empresas a depender dos seus resultados antes da constituicdo das provisdes podem
afetar a decisdo de constitui-las nos periodos subsequentes. Os resultados indicaram que ha
indicios de gerenciamento de resultados a partir da reversdo de provisdes previdenciarias,

trabalhistas e tributarias ou mesmo na manutencéo de sua classificagdo como contingéncias.

2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS EM AMBIENTES
REGULADOS

Um dos incentivos para préaticas de gerenciamento de resultados é a necessidade de as
entidades atenderem a padrfes exigidos pelos reguladores setoriais. Santos et al. (2012)
comentam que em se tratando de ambientes regulados ha uma expectativa de que nao haja
gerenciamento de resultados em funcdo das restricbes que a regulacdo setorial impbe as
empresas que atuam nesses ambientes. Por outro lado, segmentos de infraestrutura, por
exemplo, tem como caracteristica serem de capital intenso, onde sdo requeridos muitos
investimentos em instalacdes, em ativos fixos, além de serem em muitas ocasides setores de
monopdlio. Esse cenario pode levar os gestores, na busca pela maximizagdo do retorno do

capital, a adotarem praticas de gerenciamento de resultados.

No Brasil existem varias as entidades reguladoras que tutelam segmentos estratégicos
da economia, tendo como uma das suas prerrogativas estabelecerem procedimentos contabeis
especificos. Em cada ambiente ha preocupacgdes distintas quanto a regulagdo contabil, tendo
cada entidade reguladora propdsitos especificos que podem resultar em maior ou menor
controle das préaticas contabeis adotadas pelas entidades reguladas. De acordo com Martinez
(2001), a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, o Conselho Federal de Contabilidade —
CFC e o Instituto Brasileiro dos Auditores Independentes — IBRACON voltam suas
preocupacOes regulamentares para a preservacdo dos interesses do mercado de capitais, de

seus investidores, buscando a transparéncia e qualidade das informagdes contabeis divulgadas.

As instituicdes financeiras, reguladas pelo Banco Central do Brasil — BCB, estdo
inseridas em um contexto de alta sensibilidade para os riscos de créditos. Pereira (2006)
comenta que dentre os riscos do setor bancario 0s maiores estdo na concessao de créditos, sob
0 risco de ndo serem pagos integralmente. Goulart (2007) destaca que os bancos tém como

caracteristica a constante captacdo de recursos e que isso traz a necessidade de manterem uma
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boa reputacdo, de que terdo condigdes de honrar seus compromissos a partir de uma solidez
financeira. Segundo o autor esta busca por uma imagem de solidez financeira, de liquidez,
potencializa a adocdo de praticas de gerenciamento de resultados, como a suavizacdo de
resultados (income smoothing) para demonstrar por parte dos gestores das instituicdes
financeiras um desempenho econdmico constante, sem uma volatilidade de resultados que
possa transparecer em riscos para seus investidores (poupadores). Goulart (2007) ainda
destaca a importancia que as diretrizes emanadas pelo Comité de Supervisdo Bancaria da
Basiléia (BIS) tém para o mercado financeiro ao definir padrdes de divulgagédo por parte das
instituicdes financeiras ao seu mercado atuante. No pais, o BCB tem papel fundamental no

acesso do mercado a informagdes tempestivas e transparentes.

A partir de situacGes concretas, ocorridas com alguns bancos no Brasil, com relagéo a
amortizacdo de agios, Xavier (2007) se prop0s a avaliar se 0s bancos comerciais no Brasil se
utilizam de investimentos em controladas e coligadas, operagdes com titulos e valores
mobiliarios, operacdes de crédito ou passivos contingentes como fonte para o gerenciamento
de resultados. A partir de uma amostra contendo os 20 maiores conglomerados bancarios do
Brasil, na data-base de dezembro de 2006 (data do ultimo balanco disponivel na ocasido da
pesquisa), observou-se que apenas quatro bancos ndo apresentaram indicios de gerenciamento

de resultados contabeis em qualquer das areas de analise.

De acordo com Dantas et al. (2013), as pesquisas em gerenciamentos de resultados em
atividades bancérias sdo preferencialmente voltadas para a analise da provisao de créditos de
liquidacdo duvidosa (PCLD) como proxy de gerenciamento de resultados. Outras pesquisas
tém dado enfoque nos titulos e valores mobiliarios (TVM) como instrumento de manipulacao
dos resultados contabeis dos bancos, em especifico na mensuracgdo ao valor justo da carteira
de TVM.

Outro estudo voltado para titulos e valores mobilidrios como instrumento de
gerenciamento de resultados em institui¢fes financeiras foi de Gabriel e Corrar (2011). Os
autores também comentam que ha caréncia nos estudos de gerenciamento de resultados com
foco em instituices financeiras no Brasil, e a concentragcdo das pesquisas a partir da andlise
das provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e ajuste ao valor de mercado dos titulos e
valores mobiliarios. O estudo se propde a incluir outra varidvel de observacdo, o capital
proprio. Os autores justificam essa inclusdo na analise pela possibilidade de os bancos

cobrirem riscos 0s quais essas instituicdes estariam expostas. A partir de das hipdteses que as
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instituicbes financeiras atuantes no Brasil se utilizam das varidveis discricionérias na
mensuracdo do TVMs e que as institui¢Oes financeiras, uma vez identificado o gerenciamento
de resultados, podem também gerenciar o capital préprio, eles realizaram testes estatisticos

que confirmaram nos resultados as hipoteses de pesquisa.

O primeiro trabalho sobre gerenciamento de resultados em ambiente regulado
brasileiro foi o de Cardoso (2005). Seu estudo inserido no contexto da saude suplementar,
segmento regulado pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar — ANS, buscou avaliar o
comportamento das operadoras de planos de assisténcia a satde (OPS) no que diz respeito ao
desempenho econdmico-financeiro delas frente aos parametros definidos pela ANS. Em um
ambiente em que o regulador setorial estabelece niveis minimos de desempenho econdmico e
financeiro, e que na ocorréncia de ndo atingimento dos parametros estabelecidos, pode resultar
até mesmo na descontinuidade das empresas, de fato pode ser um cenario propicio ao
gerenciamento de resultados.

O autor comenta que no inicio das atividades de ANS ndo eram requeridos padrdes
contébeis que permitissem a comparabilidade das informagdes entre o0s agentes regulados.
Esse ponto é de suma importancia em qualquer segmento regulado. A definicdo de um padrdo
que permita a avaliacdo de desempenho comparado a outras empresas do setor e 0 uso dessas
informacdes para os processos de regulacéo de precos e tarifas por parte do regulador. Cardoso
(2005) desenvolveu as hipoteses de pesquisa considerando que as operadoras de planos de
salde tém incentivos para gerenciarem seus resultados contabeis para evitar reportar
prejuizos, sustentar o desempenho mais recente e atender aos parametros econémico e
financeiro da ANS. Os resultados indicaram que as OPS se utilizam de praticas contabeis para
reportar um desempenho econdémico-financeiro satisfatorio aos niveis minimos exigidos pelo

regulador.

Rodrigues (2008) estudou o comportamento das empresas seguradoras frente aos
incentivos para gerenciamento de resultados a partir das provisdes contabeis em resposta a
regulacdo econdmica e tributaria. De acordo com o autor, a discricionariedade inerente a
contabilidade pode ser usada para melhorar o desempenho das empresas sujeitas a supervisao
de agéncias reguladoras. Além das necessidades de cumprimento de padrGes econdmicos
definidos pelo regulador, como também abordado no trabalho de Cardoso (2005), haveria a
influéncia da legislagéo tributaria nas decisdes discricionarias dos gestores, levando a escolhas

contabeis que reduzissem o pagamento de impostos.
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As sociedades de seguros privados, reguladas e fiscalizadas pela Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), para que se mantenham autorizadas para atuar no segmento de
seguros devem atender a requisitos técnicos que passam por condicdes minimas de
desempenho econdmico e financeiro, condicdes essas estabelecidas na regulacdo do setor.
Rodrigues (2008) buscou avaliar o uso de provisfes técnicas como proxy de gerenciamento
de resultados a partir do modelo de regulacéo setorial que impBe pardmetros minimos de
solvéncia, além de também avaliar a repercussao tributaria, com a reducao de pagamento de
Imposto de Renda e Contribuicdo Social. A partir de modelos econométricos desenvolvidos
para o0 estudo, os resultados apontaram para evidéncias de gerenciamento de resultados por
parte dos gestores das companhias de seguros. Quando os parametros de solvéncia e dos
impostos sdo menores, ha uma reducdo das provisdes técnicas, e quando 0s parametros

aumentam, as provisdes técnicas sdo aumentadas.

Gabriel (2018) abordou a temética no setor petrolifero, segmento regulado e
fiscalizado no pais pela Agéncia Nacional do Petroleo — ANP. Seu estudo se prop6s a analisar
0 gerenciamento de resultados sob dois prismas, um da adoc¢do de normas contabeis e outro
dos diferentes métodos de contabilizagdo dos custos exploratérios adotados pelas empresas
petroliferas, a partir de uma amostra de 193 empresas listadas em bolsa no periodo de 2010 a

2016, atuantes nos cinco continentes.

O autor separou sua amostra em dois grupos: pelo tipo de norma contabil adotada e
pelo método de contabilizacdo dos custos exploratdrios. O primeiro grupo foi dividido em
dois subgrupos: empresas que adotam IFRS e empresas que adotam USGAAP. O segundo
grupo foi dividido também em dois subgrupos: empresas que adotam o método full cost e
empresas que adotam o successful efforts como métodos de reconhecimento de ativos de
exploracédo. Os resultados da pesquisa indicaram que as empresas que adotam o IFRS como
padrdo contabil adotam praticas de gerenciamento de resultados, tendo sido inconclusivo para
aquelas que adotam o procedimento descrito pela norma contabil norte-americana
(USGAAP). Quanto aos métodos de contabilizacdo dos ativos exploratorios, os resultados
indicaram que as empresas que utilizam o método successful efforts gerenciam os resultados

contabeis.

A partir de estudos anteriores que apontam para o interesse das organizagdes em
manipularem accruals com objetivo de melhorarem seus ganhos, Santos et al. (2012)

realizaram pesquisa envolvendo empresas de setores regulados e que estejam listadas na
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BM&FBovespa, com objetivo de confirmar se os indices de governanga corporativa
influenciam os niveis de gerenciamento de resultados. A amostra da pesquisa contou com 51
companhias de setores regulados: agua, energia elétrica, telefonia fixa e mével. Os resultados
indicaram que em ambientes regulados também ocorre gerenciamento de resultados, porém
as empresas estarem inseridas em um contexto de governanga corporativa néo teve diferenca

significativa nos niveis de gerenciamento de resultados.

Nessa mesma linha de avaliacdo das praticas de governanca corporativa como
elemento influenciador no gerenciamento de resultados contabeis, Silva, Vasconcelos e De
Luca (2017) avaliaram os efeitos da presenca do comité de auditoria como ferramenta de
governanca corporativa na defesa dos interesses dos acionistas, evitando que 0s gestores
atuem em interesses préprios, manipulando as informacGes contabeis. A analise foi realizada
com empresas reguladas e nio reguladas participantes do indice de A¢bes com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGCX) da Bolsa de Valores. Os resultados ndo indicaram uma
correlacdo entre as caracteristicas dos comités de auditoria e os accruals discricionarios, bem

como entre empresas reguladas e ndo reguladas.

Lopes, Pinheiro e Dias Filho (2014) avaliaram as empresas atuantes no segmento de
telecomunicacdes e listadas na Bolsa de Valores, no periodo entre 2005 e 2010. A Agéncia
Nacional de Telecomunicacdes — ANATEL é responsavel pela regulacdo e fiscalizacao deste
setor, e utiliza-se de dados contabeis para a formacao de encargos setoriais que séo recolhidos
pelas empresas. Os autores em sua pesquisa analisaram o comportamento das empresas
reguladas pela ANATEL para saber se elas adotam praticas de gerenciamento de resultados
em decorréncia dos niveis de endividamento ou mesmo para mitigar a variabilidade dos
lucros. Os resultados ndo confirmaram o uso das despesas de depreciacao e amortizacdo como
varidveis adotadas para praticas de gerenciamento de resultados em funcdo do nivel de
endividamento e com a intencéo de suavizagdo dos resultados, sendo atribuido esse achado ao

poder inibidor da regulagéo setorial.

O estudo de Rodrigues, Silva e Avelino (2019) analisou o comportamento de empresas
atuantes nos segmentos de energia elétrica, petréleo e gas, telecomunicacGes e transportes,
com objetivo de entender a relacdo entre as praticas de gerenciamento de resultados e a
regulacao desses setores da economia. Com uma amostra de mais de 200 empresas listadas na
B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo, no periodo de 2011 a 2017, os resultados da pesquisa

indicaram para um maior nivel de gerenciamento de resultados no ambiente regulado, sendo
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atribuido pelos autores a regulamentacdo do Estado que incentiva a maximizacao dos niveis
de gerenciamento. Os autores ndo detalham em suas consideragdes quais razbes especificas
poderiam levar as empresas e seus gestores a adotarem escolhas contabeis alternativas face os
regulamentos setoriais. Mas infere-se que a necessidade de alcancar os parametros minimos
de desempenho econdmico e financeiro muitas vezes exigidos pelo érgdo regulador para que

as empresas se mantenham com a prestacéo do servigo possa ser uma das motivacoes.

Outro trabalho sobre gerenciamento de resultados que tratou do comportamento de
empresas reguladas, incluindo do setor elétrico, foi de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013),
que abordou a questéo da suavizacdo de resultados e os incentivos da regulacdo de mercados.
A partir de uma amostra de companhias reguladas e ndo reguladas, com a¢fes negociadas na
BM&FBovespa, no periodo entre 1996 e 2009, os autores buscaram avaliar os niveis de
suavizacdo de resultados pelas empresas reguladas e ndo reguladas, e confirmar se a regulacao
de alguns setores econémicos repercute nas praticas contabeis das empresas reguladas. A
hipbtese de pesquisa pressupde que em setores regulados as empresas apresentam um nivel
maior de suavizacdo de resultados do que empresas ndo reguladas. De acordo com o0s autores
haveria incentivo para tal pratica, pois as empresas reguladas podem temer a intervencéo dos
6rgdos reguladores em suas atividades.

A amostra da pesquisa resultou em dezessete setores econémicos, sendo alguns
regulados como: energia elétrica, petréleo e gas, telecomunicacgdes e transportes. Os autores
classificaram a partir dos resultados as empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras de
resultados. O estudo indica que as empresas reguladas e ndo reguladas suavizam seus
resultados, porém as empresas contidas em ambiente ndo regulado possuem maiores
incentivos para suavizarem seus resultados. A conclusdo dos autores é de que as empresas
reguladas estdo sob a égide de padrbes contabeis definidos pelo regulador o que reduz a

propensdo para praticas de gerenciamento de resultados.

Os trabalhos voltados para firmas atuantes em ambientes regulados tém um numero
mais expressivo de pesquisas relacionadas as institui¢cdes financeiras. No ambito do setor de
energia elétrica encontram-se algumas pesquisas que avaliam o fato das empresas de energia
serem listadas em bolsa de valores e suas caracteristicas do que propriamente discutir o
modelo regulatorio e suas influéncias na gestdo das empresas. Ou seja, 0s estudos de maneira
geral ndo tém se aprofundado nos modelos regulatorios e econémicos que norteiam as

atividades reguladas no setor elétrico.
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Na literatura internacional encontra-se alguns trabalhos que aprofundam um pouco nos
modelos de regulagdo. A pesquisa de Beekes (2003) abordou como empresas que prestam
servigco de agua e energia elétrica na Inglaterra e no Pais de Gales respondem as pressoes
regulatorias, sobretudo por ocasido da revisdo dos precos dos servicos logo apos a
privatizacdo. O setor de agua se manteve organizado como monopdlio apés a privatizacéo,
enquanto parte do setor de energia elétrica migrou para um mercado competitivo. A questdo
do monopdlio € sensivel quando se fala no papel de uma agéncia reguladora, pois espera-se
gue em um ambiente competitivo 0 proprio mercado se encarregue muitas vezes de definir a
qualidade e os precos dos servi¢os, mas quando se refere a um ambiente monopolista, a
regulacdo deve ser ainda mais presente, 0 que traz consigo o custo politico.

Beekes (2003) relata alguns eventos passados, tratados na literatura, que retratam bem
as caracteristicas do uso do custo politico no gerenciamento de resultados, como no caso da
crise do Golfo Pérsico, quando ocorreram reducdes de receitas pelas empresas de petréleo
ap0s um aumento de precos. O autor também traz o caso das concessionarias de energia
elétrica que no inicio do século XX, nos Estados Unidos, onde foram encontrados indicios de
que as empresas reguladas reportavam valores mais altos de ativos imobilizados do que as
empresas ndo reguladas, resultando em depreciacdo também mais elevada o que indicava
lucros menores potencializando os argumentos em favor das empresas para aumento dos
precos dos servicos. Os resultados de sua pesquisa indicaram que a regulacdo setorial

influencia as decisdes dos gestores de empresas reguladas em anos de revisao de precos.

Sob o pressuposto de haver um custo politico que estimula as praticas de
gerenciamento de resultados contabeis, Gill-de-Albornoz e Illueca (2005) estudaram as
empresas do setor elétrico espanhol no periodo entre 1991 e 2001 com intuito de avaliar o
comportamento delas frente a regulacdo dos precos dos servigos. De acordo com o estudo,
apesar da privatizacdo dos servicos de energia elétrica ter ocorrido em diversos paises ao redor
do mundo, os precos permanecem regulados por agéncias governamentais que tém como
objetivo manter a prestacéo de servi¢o adequada aos consumidores a um preco justo e permitir
que as empresas obtenham retornos satisfatorios aos seus investimentos. Essas entidades
reguladoras tém esse papel de equilibrar os interesses por meio da regulagdo dos precos dos

Servigos.

Os autores citam a hipotese de custos politicos abordada por Watts e Zimmerman

(1986) como elemento potencial para que possa haver manipula¢fes contabeis por partes das
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empresas reguladas com objetivo de inclinar a balanga para os interesses delas, transferindo
parte das riquezas dos consumidores para as empresas. Essa hipdtese de custos politicos de
acordo com os autores esta associada aos aumentos ou reducdes tarifarias determinados pelo
governo espanhol, que estdo inversamente relacionados com as praticas contabeis. Os
resultados apontaram para uma relacdo inversa entre accruals discricionarios e as variagdes
anuais das tarifas de energia elétrica. Quando o governo reajusta as tarifas para patamares
mais altos as empresas adotam praticas contabeis que reduzem seus resultados. 1sso tem como
propdsito ndo trazer repercussdes negativas para a imagem das empresas diante da sociedade,

corroborando o seu resultado contabil com as tarifas aprovadas.

A pesquisa sobre gerenciamento de resultados contabeis é extensa, porém de acordo
com Hughes Il et al. (2012) ndo ha muitos estudos que abordam o tema aplicado em um setor
especifico. O estudo desses autores traz a experiéncia norte-americana de regulacéo de tarifas
de energia elétrica, presente em um contexto de monopolios naturais, atividades de expressiva
repercussao no PIB do pais, alta empregabilidade da forca de trabalho, e que também € sujeita
ao controle de seus 6rgdos reguladores. Outra caracteristica é de que o GAAP americano da
tratamento especial a operacGes reguladas, aumentando os niveis de discricionariedade
contabil ao permitir acréscimos e diferimentos contabeis que nao seriam aplicaveis a empresas

ndo reguladas.

Hughes 1l et al. (2012) buscam avaliar o gerenciamento de resultados sobre trés
prismas. Primeiro, se as empresas reguladas tém um comportamento diferente em relagédo ao
gerenciamento de resultados daquelas empresas comparaveis e ndo reguladas. Em segundo
momento, avaliam se mudancas na regulacdo setorial estdo associadas as praticas de
gerenciamento de resultados. Por fim, o estudo observa se 0s gerentes das empresas Sao
motivados adotarem praticas de gerenciamento de resultados para reduzirem as receitas das
empresas em periodos de revisdo das tarifas. Os autores também adotam o modelo de Jones
(1991) com algumas adaptacbes como modelo operacional de deteccdo dos accruals

discricionarios.

A conclusdo do estudo indica que de forma geral as empresas que tém suas tarifas
reguladas sdo inibidas pela regulacdo a adorarem préticas de gerenciamento de resultados,
porém ressalta a relevancia do estudo no sentido de externar a preocupacao que os reguladores
setoriais devem ter sobre potenciais riscos de gerenciamento de resultados que possam levar

ao reporte de informacdes contabeis distorcidas. Essas distor¢des resultariam em acréscimos
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tarifarios, em outas palavras, a uma transferéncia de riquezas entre acionistas e consumidores.
Essa situacdo potencial aumenta também os custos de monitoramento dos 6rgéos reguladores.
Outro ponto apresentado pelos autores é de que um eventual relaxamento da regulagéo, ou
mesmo a desregulamentacgéo, podem contribuir para o gerenciamento de resultados. Por fim,
também é considerado que para aquele universo de empresas que buscam aumentar suas
tarifas perante os reguladores, os padrdes contabeis aceitos flexibilizam bastante a gestdo dos

resultados reportados.

No contexto brasileiro, Amaro et al. (2015) abordaram a relagéo entre o impairment
de ativos e préaticas de alisamento de resultados (income smoothing) por companhias de
energia elétrica listadas na Bolsa de Valores. A reducdo de ativos ao seu valor recuperavel é
pratica estabelecida nos padrdes internacionais de contabilidade (IFRS) e recepcionado no
Brasil pelo Pronunciamento Técnico CPC 01 R1 (2010). A mensuracdo de ativos é na
contabilidade um dos temas mais sensiveis, uma vez que é um campo aberto para a atuagdo
discricionaria das empresas. Sendo a confiabilidade um atributo da qualidade da informacéo
contabil, ndo resta davidas da relevancia desse tema para o estudo da contabilidade. Os autores
destacam a escolha de empresas do setor de energia elétrica para a amostra da pesquisa pelo
fato do arcabou¢o normativo contébil setorial contemplar as alteragdes resultantes do processo
de convergéncia as praticas internacionais de contabilidade (IFRS). Por se tratar de um
ambiente regulado, com praticas contabeis padronizadas, este cenario favorece uma
evidenciacdo contabil mais completa. Das empresas de energia elétrica listadas a época na
Bolsa de Valores foram selecionadas 14 empresas que apresentavam registros de reducéo ao
valor recuperavel no periodo entre 2008 e 2011. Os resultados indicaram que ha uma

associacdo entre o impairment de ativos e as praticas de alisamento de resultados.

Silvaetal. (2017) estudaram a questdo da suavizagao de resultados no setor de energia
elétrica. O trabalho avaliou se empresas de energia elétrica suavizaram seus resultados
contabeis a partir do processo de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade
(IFRS). Assim como Carmona e Trombetta (2008), os autores acreditam que pela flexibilidade
das normas do IASB haveria um maior gerenciamento de resultados por parte das empresas.
A pesquisa teve como amostra empresas listadas na B3 que divulgaram suas informacoes
contabeis no periodo entre 2003 e 2007, considerado pelos autores o periodo pré-
convergéncia, e de 2010 a 2014, periodo pds-convergéncia. Com uma amostra final de 39
empresas, 0s autores testaram a hipdtese de que as empresas em um cenario de mercado

acionario fraco e com maior discricionariedade contabil no ambiente IFRS, as empresas
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reguladas suavizam seus resultados em niveis maiores na fase pds-convergéncia. O resultado
apresentado indicou no sentido contrario da hip6tese de pesquisa, tendo sido atribuido pelos
autores as auditorias das empresas de energia elétrica por empresas consideradas Big Four, e

algumas serem listadas em bolsas de valores estrangeiras.

2.4 DESCRICAO DAS HIPOTESES

A literatura contabil sobre gerenciamento de resultados em ambientes regulados tem
tratado o tema sob diferentes prismas, seja na busca por aumentar as tarifas (receitas) das
empresas nos processos tarifarios, seja para suavizagao de resultados para ndo despertar um
olhar mais critico da sociedade (Amaro et al., 2015; Silva et al., 2017) ou sujeitar a uma
intervencdo do regulador, reducdo dos tributos, aumento do valor as agdes etc. Este estudo se
diferencia dos trabalhos anteriores, porque avalia o comportamento discricionario das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica com o intuito de atender os critérios
econdmicos e financeiros para manutencdo dos novos contratos prorrogados, a luz da Lei n®
12.783/13.

A prorrogacdo dos contratos no setor elétrico € uma situacdo recente no mercado
brasileiro, ndo sendo encontrada pesquisa com esse enfoque, o que faz desta relevante
contribuicdo para a literatura sobre gerenciamento de resultados contabeis em ambientes

regulados. Diante do exposto este estudo se propde a testar as seguintes hipoteses:

2.4.1 PRIMEIRA HIPOTESE

O estudo de Beekes (2003), observando o comportamento de concessionarias de
energia elétrica nos Estados Unidos, indicou que a regulacdo setorial influencia as decisdes
dos gestores de empresas reguladas em anos de reviséo de precos. No Brasil, Fernandes (2020)
apontou que as distribuidoras de energia elétrica se utilizam de gerenciamento de resultados
para obterem beneficios nos processos de revisao tarifaria. Partindo desse pressuposto de que
existe gerenciamento de resultados pelas distribuidoras de energia elétrica, que as

distribuidoras possuem um conjunto de contratos com interesses diferentes, e um desses
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contratos exige um desempenho econdmico e financeiro mais rigoroso, poderia o grupo de
tratamento ter niveis diferentes de gerenciamento de accruals discricionarios comparado ao

grupo de controle.

H1: Accruals discricionarios das distribuidoras de energia elétrica que tiveram
contratos prorrogados séo diferentes daquelas que ndo tiveram os contratos prorrogados.

2.4.2 SEGUNDA HIPOTESE

De acordo com a literatura corrente, as empresas reguladas tém incentivos para
adotarem praticas contabeis que tragam beneficios a elas. No entanto, as distribuidoras de
energia elétrica que tiveram suas concessdes prorrogadas passaram a ter uma nova métrica de
desempenho econdmico e financeiro para prorrogarem seus contratos de concessao, 0 que
pode induzir essas firmas a manipularem accruals discricionarios para atingir os parametros

minimos estabelecidos em contrato pelo 6rgao regulador.

H2: Os accruals discricionarios das distribuidoras prorrogadas, no periodo pos
assinatura dos novos contratos, sdo maiores do que os accruals discricionarios das

distribuidoras ndo prorrogadas.

2.4.3 TERCEIRA HIPOTESE

Conforme exposto na revisdo da literatura, as distribuidoras de energia elétrica quando
assinam os aditivos contratuais passam a ter novas obrigagdes de desempenho econdmico e
financeiro, a fim de atingir a sustentabilidade econdmica e financeira estabelecida pelo
regulador setorial. Esses novos critérios de sustentabilidade foram exigidos de forma
gradativa, aumentando seus niveis de exigéncia ao longo dos primeiros anos do novo contrato.
Assim, , a cada ano as métricas passam a ter um aumento crescente do nivel de exigéncia, 0
que sugere que as distribuidoras possam adotar praticas de gerenciamento de resultados em

niveis distintos conforme se aproximar do quinto ano do contrato.
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H3: Os accruals discricionarios das distribuidoras prorrogadas crescem a medida que

se aproximam do quinto ano apds assinatura dos novos contratos.
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3. METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA E DADOS DA PESQUISA

Em consonancia com a Lei n®12.783/13, a Nota Técnican® 0175/2015-SCT-SFE-SFF-
SRD-SRM/ANEEL indicou que 42 (quarenta e dois) contratos de concessdo de distribuicéo
de energia elétrica estavam sujeitos a prorrogacdo de suas concessdes, sendo 38 (trinta e 0ito)
com vencimento no ano de 2015, 2 (dois) contratos em 2016 e 1 (um) contrato vencendo em
2017. No entanto, existem outras 17 distribuidoras cujos contratos de concessao vencerdo
mais adiante (Tabela 1). Nos apéndices (quadro 5) € apresentada a rela¢éo dos contratos e seus

vencimentos.

Tabela 1- Quantidade de contratos prorrogados por ano

Ano do vencimento do Ndmeros de
contrato contratos

2015 38
2016
2017
2018
2019
2020
A partir de 2025 20
Total 62

= O O |k N

O periodo da amostra desta pesquisa esta entre 2011 e 2020, contemplando 0s anos
anteriores e posteriores a prorrogacdo das concessdes. Cabe ressaltar que o periodo contabil
compreendido entre 2011 e 2014 esta sob a égide da versdo do MCSE atualizada pela REN n°
396/10, que instituiu a contabilidade regulatdria, e o periodo entre 2015 e 2020 sob a tutela da
REN n° 605/14, verséo vigente do MCSE.
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Para atender aos objetivos desta pesquisa, foram utilizados relatérios no padréo
contébil regulatério, uma vez que este € o padrdo adotado pela ANEEL em todos seus
processos, como formacdo de tarifas, calculo de encargos setoriais e penalidades, e para
analise dos parametros de sustentabilidade econdmica e financeira. As informacdes
financeiras foram coletadas com base nos Balancetes Mensais Padronizados — BMP,
arquivados na ANEEL.%°

3.2 MODELO OPERACIONAL

Jones (1991) propde um modelo que considera os efeitos do tempo, das condigOes
econémicas em que a empresa esta inserida, ao adotar a variacdo das rubricas da receita de

vendas, imobilizado e diferido (equacéo 1):

PPE;;

TAj: _ [
Ajt-1

|+ B [ + Bosl 2] + e ®

Ajt-1

TAit = Total dos accruals no ano t para empresa i;

AREVi: = Variagdo das receitas no ano t e t-1 para a firma i;

PPE;: = Saldo das contas de ativo imobilizado da empresa i no periodo t;
Ait.1 = Ativo total da empresa i no periodo t-1; e

&it = Termo de erro da regresséo.

A literatura corrente sobre gerenciamento de resultados aponta para varios modelos
operacionais para deteccdo dos accruals discricionarios, no entanto, ndo hd um consenso para
um modelo especifico. Paulo (2007) ao analisar os principais modelos operacionais para
estimagdo dos accruals discricionarios e ndo-discricionarios comenta que o modelo Jones
(1991), ainda que pese ser um dos mais utilizados na literatura, ndo reconhece a manipulagdo

de receitas, podendo gerar os coeficientes enviesados.

15 Disponivel no sitio eletronico https://www.aneel.gov.br/central-de-informacoes-economico-financeiras.
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No entanto, observando-se o arcabougo regulatdrio do setor de distribuicdo de energia
elétrica brasileiro, as receitas sdo definidas pelo regulador em processos homologatérios de
tarifas, e assim, acredita-se que a manipulacdo de receitas néo é realizada nos niveis que se
possa encontrar em um ambiente ndo regulado. Adicionalmente, o ativo imobilizado,
representando pela varidvel PPE no modelo, que corresponde a base de ativos regulatéria da
distribuidora, € fiscalizado e homologado periodicamente pela ANEEL. A Agéncia também
estabelece as taxas de depreciacdo a serem adotadas pelas concessionarias de distribuicéo, o
reduz ainda mais a discricionariedade. A partir dessas caracteristicas do setor de distribuicéo
de energia elétrica entende-se que o modelo Jones (1991) se ajusta adequadamente a este

estudo.

Para dar maior robustez a analise, utilizou-se 0 modelo Jones Modificado (Dechow,
Sloan e Sweeney,1995), por diante chamado modelo Jones Modificado (1995), calculado
conforme as equacdes de (2) a (4). O modelo considera o resultado da diferenca entre a
variacao das receitas de vendas e a variacdo do contas a receber, assumindo que a parcela de

venda a prazo estaria sujeita a manipulacao.

ACTy [ 1 ] [AREVLt] PPE;;
= + + L6yi|l—| + & 2
Ay 3 .811 A, ﬁZL[Ait_l] it 2)
ANDj¢ _ [ ] [AREVit —ACRLt] PPElt
+ —_— + 3
Ajt—1 Ajt—1 'Bll Ajt—q ﬁZl Ajt- 1] @)
AD;; = ACT;; — AND;; 4)

Descricao das variaveis:
@, B = Estimadores dos accruals ndo discricionarios;

ACTit = Total dos accruals no ano t para empresa i;
AREVit= Variacao das receitas no ano t e t-1 para a firma i;
ACR;t = Variagdo do contas a receber no ano t e t-1 para a firma i;
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PPE;:=Saldo das contas de ativo imobilizado da empresa i no periodo t;
Ait.1 = Ativo total da empresa i no periodo t-1; e

&it = Termo de erro da regresséo.

AD;: = Total dos accruals discricionarios no ano t para empresa i; e
AND;; = Total dos accruals ndo discricionarios.

Para desenvolver os testes estatisticos foi escolhida a abordagem pelo balanco
patrimonial para calculo dos accruals totais. Essa abordagem foi escolhida por considerar as
contas do balanco patrimonial que estdo nos BMPs das distribuidoras de energia elétrica, e
que sdo reportados periodicamente de forma sistematizada para a ANEEL. De acordo com
Martinez (2013), a abordagem pelo balanco era muito utilizada pelo fato de até a Lei n°
11.638/07 tornar obrigatoria a publicacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), o que

proporciona um maior nimero de observagdes, aumentando a robustez dos testes estatisticos.

Inicialmente, de modo a avaliar os niveis de gerenciamento de resultados das
distribuidoras de energia elétrica, independentemente de os contratos terem sido ou nao
prorrogados, foi realizado um teste t de média para avaliar o comportamento dos dois grupos
de distribuidoras. Para realizar essa observagdo propde-se um controle de grupos com a
utilizacao de variaveis dummy, com valor 1 (um) para as que tiveram concessdes prorrogadas
e valor 0 (zero) para aquelas que ainda nao foram prorrogadas. Caso o resultado apontar para
a condicdo Y ADi; treqar # LADit coner» CONfirmamos a hipotese H1 de que os accruals

discricionérios do grupo de tratamento sdo diferentes do grupo de controle.

Considerando a hipdtese de pesquisa H2, que os accruals discricionarios das
distribuidoras prorrogadas, no periodo pds assinatura dos novos contratos, sdo maiores do que
os accruals discricionarios das distribuidoras ndo prorrogadas, pressupondo haver mais
incentivos para o primeiro grupo, serdo criadas variaveis dummy do modelo para capturar 0s

efeitos do evento prorrogacdo dos contratos.

Caso 0s resultados estatisticos apontem para a condicdo de [YADit]° > [>ADi ]\
assume-se que os niveis de gerenciamento de resultados contabeis sdo maiores para as
distribuidoras com contratos prorrogados daquelas com contratos ndo prorrogados. As
distribuidoras que ainda nao tiveram seus contratos prorrogados estéo listadas nos apéndices

(quadro 5).

O teste de hipdtese H3 considera que uma vez detectado que ha diferencas entre os

niveis de gerenciamento de resultados entre o grupo de distribuidoras com contratos
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prorrogados e o grupo de distribuidoras com contratos ndo prorrogados, o gerenciamento de
resultados do grupo de tratamento aumenta a cada ano transcorrido, uma vez que o padréo de
desempenho econdmico e financeiro exigido pelo regulador muda. Para esse teste serdo
realizadas regressoes diff-in-diff,, ano a ano, no periodo entre 2015 e 2020, considerando a
média amostral dos accruals discricionarios do grupo de tratamento pelo modelo de Jones
(1991) como variavel dependente, buscando inferir a relacdo dela com o evento da
prorrogacdo dos contratos. Os anos de observacao iniciam em 2015, ano da assinatura dos
novos contratos, porém as distribuidoras de acordo com o0s seus novos contratos tém até o
final de 2017 para atingirem um LAJIDA > 0, mantendo-0S nos anos seguintes de 2018, 2019
e 2020. Até o final do exercicio de 2018 as distribuidoras prorrogadas deverdo atingir a
inequacdo de [LAJIDA (-) QRR] > 0, e mantida em 2019 e 2020. Para o ano de 2019 passa a
se considerar a divida liquida, tendo o seguinte parametro de desempenho: {Divida Liquida /
[LAJIDA (-) QRR]} <1/ (0,8 * SELIC). Em 2020, as distribuidoras devem atingir o
pardmetro anterior, porém com outra taxa: {Divida Liquida / [LAJIDA (-) QRR]} <1 /(1,11
* SELIC).

No caso da hip6tese H3 de pesquisa, esperara-se que a seguinte condicdo seja atendida:
[ADi]Pt+5 > [ADi] t+a >[ADit] t+3 > [ADi] t+2> [ADit] 41
Onde:

t = 2015; t+5 = 2020; t+4 = 2019; t+3 = 2018; t+2 = 2017; e t+1 = 2016

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

As variaveis da pesquisa elencadas a seguir serdo aquelas utilizadas nas regressoes

estatisticas cujos resultados serdo apresentados no capitulo de andlise dos resultados.

Quadro 1 — Descricdo das variaveis de pesquisa

Varidveis Descricdo

at Ativo total

reclig Receita liquida

cr Contas as receber

ppe Imobilizado total

depramort Despesa de depreciacdo e amortizacdo
disp Disponibilidades

ac Ativo circulante
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As variaveis listadas na tabela anterior correspondem a contas contabeis que sdo
reportadas nos Balancetes Mensais Padronizados — BMPs pelas distribuidoras de energia
elétrica, de acordo com as diretrizes do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico — MCSE
aprovado pela REN n° 605/2014. Os BMPs sdo reportados seguindo, portanto, o padrédo
contabil regulatdrio, divergente em alguns aspectos da contabilidade para fins societarios. Os
valores de cada variavel foram obtidos a partir de:

(at) = corresponde ao saldo liquido da diferenca entre o saldo total do grupo 1 ATIVO
menos o saldo total do grupo 223 OBRIGACOES VINVULADAS A CONCESSAO
DO SERVICO PUBLICO DE ENERGIA ELETRICA. Essas obrigacdes vinculadas s&o
comumente chamadas de “obrigagdes especiais”, e representam valores recebidos como
participacdo financeira dos consumidores, estados, municipios ou Unido. Esses valores
apesar de serem contabilizados no passivo das empresas (padrdo contabil regulatério)
tém efeito retificador na base de ativos imobilizados das distribuidoras de energia
elétrica. Sdo exemplos de “obrigagdes especiais” doacdo de ativos imobilizados
recebida pelas distribuidoras que é reconhecida em contrapartida do ativo imobilizado
um passivo, de forma a neutralizar os efeitos tarifarios na base de remuneracdo

regulatéria de ativos.

(recliq) = A receita liquida distribuidora de energia elétrica representada pelo somatério
das receitas de operacdes com energia elétrica (fornecimento e suprimento), receita pela
disponibilidade da rede elétrica e outras receitas e rendas, descontados os tributos e

encargos sobre as receitas.

(cr) = O contas a receber é representado pelos valores que as distribuidoras tém para
receber dos seus consumidores e de outras concessionarias por ocasido do suprimento

de energia a elas.

(ppe) = O imobilizado total é composto tanto por aqueles ativos imobilizados que estdo
em operacdo (ativo imobilizado em servi¢co) quanto aqueles que ainda ndo foram

energizados, ainda em fase de construcéo (ativo imobilizado em curso).

(depramort) = Considera-se toda a despesa de depreciacdo e amortizagdo dos ativos

imobilizados registrados na contabilidade, sendo ativos administrativos ou reversiveis,
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estando na Base de Remuneracdo Regulatéria - BRR e na Base de Anualidade
Regulatéria — BAR.

(disp) = Corresponde as contas de Caixa e Equivalentes de Caixa. Até 2014 o Plano de
Contas da ANEEL tratava como o subgrupo 111 DISPONIBILIDADES. Apés este
periodo passou a ser intitulado 1101 CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA.

(ac) = Ativo circulante correspondente ao saldo do subgrupo 11 ATIVO CIRCULANTE
conforme Plano de Contas da ANEEL
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os testes estatisticos e suas respectivas analises, com o
intuito de analisaras hipoteses levantadas nesta pesquisa. A primeira subsecdo apresenta a
estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos, colhendo percepgdes iniciais que
ajudardo na compreensdo dos resultados estatisticos apresentados na subsecdo seguinte. A
segunda subsecdo aborda os resultados dos testes de media realizados para as hipoteses de

pesquisa.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Desvio

Variaveis Obs Média Padrao Min Max

TA 475 -0,0287 0,0820 -0,4240 0,4010
invat 477 1,16e-05 3,63e-05 3,70e-08 0,0003
varrv 476 0,0979 0,2205 -0,7712 1,4383
varrvl 476 0,0823 0,2011 -0,7492 1,2583
PPE 476 0,6853 0,2332 0,0388 1,6148
DAJ1991 475 7,81e-11 0,0729 -0,3068 0,3789
DAJM1995 475 -0,0241 0,1071 -0,4530 0,4095

Tabela 3 - Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

Variaveis Obs Test W V y4 Prob>z
TA 475 0,922 25,090 7,728 0,000
invat 477 0,328 216,616 12,901 0,000
varrv 476 0,844 50,250 9,395 0,000
varrvl 476 0,840 51,551 9,456 0,000
PPE 476 0,959 13,200 6,189 0,000
DAJ1991 475 0,920 25,552 7,772 0,000
DAJM1995 475 0,978 7,148 4,717 0,000
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Tabela 4 - Teste de Correlagdo Spearman

TA invat varrv varrvl PPE DAJ1991 DAJM1995
TA 1
invat -0,0161 1
varrv 0,3068" 0,0884" 1
varrvl 0,2631" 0,1029" 0,9532" 1
PPE 0,0403 0,0126 0,1293*  0,1315" 1
DAJ1991 0,7952" -0,0060 0,0165 -0,0180 0,0204 1
DAJM1995 0,6753" 0,0206 0,0055 0,0323 0,1052" 0,56437" 1

**x ** e * indicam significancia estatistica nos niveis de 0.01, 0.05, e 0.10 respectivamente.

TA = Accruals totais pela abordagem do balanco;

invat = Termo para corrigir o efeito tamanho;

varrv = Variacgdo da receita de vendas;

varrvl = Variacdo das receitas de venda liquida;

PPE = Ativo imobilizado;

DAJ1991 = Accruals discricionarios segundo modelo Jones (1991); e
DAJM1995 = Accruals discricionarios segundo modelo Jones Modificado (1991)

A tabela 2 apresenta uma média de -.0287 para os accruals totais, indicando que
haveria um comportamento no sentido de reducdo dos lucros no periodo observado. A partir
dos accruals totais da equacdo acima foram encontrados os accruals discricionarios. A
varidvel DAJ1991, que representa os accruals discricionarios pelo modelo de Jones (1991)
teve como resultado uma média de 7.81e-11, um valor infimo, praticamente igual a zero.
Quando observamos o0s resultados dos valores minimo e méaximo percebemos que a
distribuicdo é simétrica, equidistante em relacdo a média tanto para o lado positivo quanto
negativo. Os accruals discricionarios pelo modelo de Jones (1991) tém um comportamento
de variagdo negativa e positiva, mas que tende a ser neutro na média. A varidvel DAIJM1995
representa os accruals discricionarios pelo modelo Jones Modificado. Na média os accruals
apresentaram saldo negativo, e proximo de zero, podendo indicar que as distribuidoras de
maneira geral, independentemente do periodo e do grupo a que pertencem (prorrogadas ou

néo), reduziram seus lucros.

O teste de normalidade Shapiro-Wilk (Tabela 3) tem como propoésito avaliar se a
distribuicdo da amostra segue ou ndo uma distribuicdo normal, simétrica, em torno da média.
O resultado demonstra que o valor de p ¢ menor do que 0,05, indicando para uma distribuicéo

que se difere de uma distribuicdo normal para todas as varidveis de pesquisa.
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Outra analise preliminar realizada foi quanto a correlagdo entre as variaveis dos modelos
de Jones (1991) e Jones Modificado (1995). O teste de correlagdo Spearman (Tabela 4) é o
mais adotado, em especial quando se trata de correlacionar varidveis quantitativas que ndo
possuem distribuicdo normal. Percebe-se que hd uma forte correlacdo positiva entre 0s
accruals discricionarios e os accruals totais. Quanto mais se aproxima do coeficiente -1 e
+1 maior é a correlacdo entre as varidveis. Essa forte correlacdo positiva pode ser explicada

pelo fato dos accruals discricionarios estarem contidos nos accruals totais.

4.2 TESTES ESTATISTICOS

Para analise da H1, de que os accruals discricionarios do grupo de tratamento sdo
diferentes do grupo de controle, a partir da abordagem do balanco, foram calculados os
accruals discricionarios para 0 modelo de Jones (1991). As varidveis invat, varrv e ppe
criadas para testar o modelo foram ponderadas pelo ativo total. De acordo com Machado e
Nakao (2012) a ponderacéo pelo ativo total € importante para padronizar os dados e aumentar
o grau de comparabilidade entre as empresas que sao de tamanhos distintos. Este conceito se
aplica no trabalho pois a amostra contém distribuidoras de energia elétrica de diferentes

tamanhos em termos de faturamento e mercado consumidor.

Para testar a H1 foi realizado um teste de média para confirmar se de fato os accruals
discricionérios das distribuidoras de energia elétrica prorrogadas sdo diferentes daquelas que

ndo prorrogaram seus contratos (Tabela 5).

Tabela 5 - H1 - Teste t de duas amostras com variancias desiguais - modelos Jones (1991) e
Jones Modificado (1995)

Erro 95%
Variavel Obs Média padrao Desvio padréo Conf. Interval
Painel A — Jones 1991
J1991_G1 496 .0016 .0029 .0654 -.0042 .0073
J1991 GO 509 -.0015 .0012 .0274 -.0039 .0009
combined 1.005 3.69e-11 .0016 .0501 -.0031 .0031
diff .0032 .0032 -.0031 .0093
diff = mean(J1991_G1) - mean(J1991_GO0) t=0.9747
Ho: diff =0
Ha: diff <0 Ha: diff =0 Ha: diff> 0
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Pr(T<t)=0.8350  Pr(|T|>[t|)=0.3301 Pr( T >t) = 0.1650

Painel B — Jones Modificado 1995

JM1995~1 496 -.0147 .0041 .0916 -.0228 -.0066

JM1995~0 509 -.0118 .0022 .0492 -.0161 -.0076

Combined 1.005 -.0132 .0023 .0732 -.0178 -.0087

diff -.0028 .0047 -.0120 .0063
diff = mean(J1995_G1) - mean(J1995_GO0) t=-0.6113

Ho: diff=0

Ha: diff <0 Ha: diff 1=0 Ha: diff> 0

Pr(T <t) =0.2706 Pr([T]>t|) = 0.5412 Pr(T>1t)=0.7294

Pelos resultados do teste t observa-se que as médias dos accruals discricionarios ndo

séo significativamente diferentes entre os dois grupos. Ou seja, ao longo de todo o periodo

amostral, ndo existe diferenca no comportamento oportunistico entre as empresas que

prorrogaram e as que ndo prorrogaram os contratos de concessao.

Para verificar se os accruals discricionarios das distribuidoras prorrogadas, no periodo

pOs-prorrogacao, sdo maiores que o das distribuidoras nao prorrogadas (H2), foi realizado

teste de média entre os dois grupos (Tabela 6).

Tabela 6 - H2 - Teste t de duas amostras com variancias desiguais - modelos de Jones (1991)

e Jones Modificado (1995)

Erro
Variavel Obs Média padréo Desvio padrdo 95% Conf.  Interval
Painel A — Jones 1991
darenj2015 286 -.0005 .0040 .0668 -.0083 .0072
danren2015 189 .0008 .0028 .0390 -.0048 .0064
combinado 475 -1.51e-11 .0026 .0573 -.0052 .0052
diff -.0016 .0049 -.0109 .0082
diff = mean(darenj2015) - mean(danrenj2015) t=-0.2806
Ho: diff =0
Ha: diff <0 Ha: diff 1=0 Ha: diff> 0
Pr(T <t) = 0.3896 Pr(|T]>t|) =0.7792 Pr(T>1t)=0.6104
Painel B — Jones Modificado 1995
darenJM2015 286 -.0402 .0057 .0966 -.0515 -.0290
danrenJM2015 189 -.0385 .0050 .0684 -.0483 -.0287
combinado 475 -.0395 .0040 .0865 -.04734 -.0318
diff -.0017 .0076 -.0166 .0132
diff = mean(darenj2015) - mean(danrenj2015) t=-0.2272
Ho: diff =0
Ha: diff <0 Ha: diff 1= 0 Ha: diff> 0
Pr(T <t) = 0.4102 Pr(|T|>t]) = 0.8204 Pr(T>t)= 0.5898
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Assim como no teste da H1 o resultado para H2 néo foi estatisticamente significativo
para confirmacdo da hipdtese da pesquisa, de que os accruals discricionarios das
distribuidoras prorrogadas sdo maiores do que os das distribuidoras ndo prorrogadas a partir
do ano de 2015. De acordo com a tabela 6 as variaveis na média estdo proximas de zero, além

do valor-p ser muito superior ao coeficiente de significancia.

Por ultimo foi testada a H3 que sustenta que os accruals discricionarios das
distribuidoras prorrogadas crescem conforme se aproximam do quinto ano de contrato. Como
ja comentado em capitulo anterior, 0s novos contratos possuem clausulas de desempenho
econdmico-financeiro que buscam garantir uma sustentabilidade continua para as
distribuidoras de energia elétrica, para que os consumidores percebam seus servicos de forma
continua e com a qualidade esperada. Recorda-se também que a cada ano, a partir de 2016,
até o quinto ano (2020), as condicionantes sdo mais rigorosas sob o ponto de vista de
desempenho econdmico-financeiro. Para essa andlise foram realizadas regressoes,
controlando o0 ano e a empresa, para o periodo que se inicia em 2015 até o ano de 2020
(Tabelas 7 e 8).

Tabela 7 - H3 - Diff-in-diff dindmico, de 2015 a 2020 dos accruals discricionarios pelo modelo
de Jones (1991)

(1) (2) 3) 4 ) (6)
Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020
treat 0.020 0.005 0.001 -0.002 -0.001 0.001
(0.267) (0.067) (0.020) (-0.023) (-0.008) (0.011)
post(ano) 0.016 0.003 -0.001 -0.007 -0.009 -0.015
(1.067) (0.215) (-0.038) (-0.453) (-0.540) (-0.780)
post(ano)*treat -0.026** -0.005 0.002 0.014 0.017 0.026
(-1.953) (-0.357) (-0.194) (1.043) (1.104) (1.240)
Constant 0.006 0.015 0.018 0.020 0.019 0.019
(0.372) (0.869) (0.974) (1.063) (1.044) (0.979)
Observacoes 475 475 475 475 475 475
R? 0.043 0.036 0.036 0.038 0.038 0.039
R? ajustado -0.099 -0.106 -0.107 -0.105 -0.104 -0.103

Estatistica teste t nos parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Para a anélise de confirmagdo da H3 foram criadas as variaveis dummy post2015 _tr,
post2016_tr, post2017_tr, post2018_tr, post2019_tr e post2020_tr que tém o objetivo de
separar 0 comportamento do grupo de tratamento no periodo posterior a prorrogacdo dos
contratos em relacdo ao grupo de controle. Para cada ano a partir de 2015 foi criada uma
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variavel para marcar os intervalos em cada ano a partir de 2015. A partir da tabela 7, podemos
observar que apenas no ano de 2015 houve significncia estatistica para as varidveis
observadas. Ainda assim, o resultado indicou que o0s accruals discricionarios das
distribuidoras prorrogadas no periodo de 2015 afetaram negativamente os lucros, o que

contraria a hipétese de pesquisa.

O teste de sensibilidade pelo modelo de Jones Modificado (1995) é apresentado na
Tabela 8. Como ja comentado, a expectativa é de que a partir da prorrogacao dos contratos
das distribuidoras de energia elétrica haveria incentivo para que 0s gestores das empresas
manipulassem seus dados contébeis a fim de garantir o atingimento dos pardmetros minimos
de sustentabilidade econémica e financeira previstos nos aditivos contratuais.

Tabela 8 -H3 — Diff-in-diff dindmico, de 2015 a 2020 dos accruals discricionarios pelo
modelo de Jones Modificado (1995)

1 ) ®3) (4) ®) (6)
Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020
treat 0.020 0.006 0.002 -0.001 -0.000 0.001
(0.274) (0.078) (-0.031) (-0.014) (-0.000) (-0.018)
post(ano) -0.021 0.034** -0.038** -0.045%** -0.047*** -0.052***
(-1.361) (-2.127) (-2.355) (-2.727) (-2.750) (-2.789)
post(ano)*treat -0.026* -0.005 0.002 0.013 0.017 0.026
(-1.919) (-0.379) (0.153) (1.025) (1.102) (1.241)
Constant 0.037*= 0.045** 0.048**= 0.050%*** 0.049%**= 0.049**
(2.923) (3.338) (3.385) (3.406) (3.380) (3.270)
Observagoes 475 475 475 475 475 475
R? 0.531 0.527 0.527 0.528 0.528 0.529
R?ajustado 0.461 0.458 0.458 0.459 0.459 0.459

Estatistica teste t nos parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Apesar da significancia estatistica para os anos entre 2016 e 2020, os resultados ndo
confirmam a hipétese H3, de que os accruals discricionarios do grupo de tratamento crescem
a medida que se aproxima do quinto ano de contrato (ano de 2020). Outro fato importante a
destacar € que mesmo com a significancia para o periodo os accruals aumentam

negativamente ao longo dos anos, no sentido contrario a hipotese H367.

16 Foram realizados outros testes como o de Chen, que sugere a regressdo em uma Unica etapa, com todas as
variaveis, mas os resultados ndo tiveram diferenca estatistica.

17 Buscou-se isolar em um outro grupo aquelas empresas prorrogadas que teriam um EBITDA préximo do
limite minimo obrigatério, chamada “fronteira”, para avaliar se o comportamento das empresas “saudaveis”
estaria distorcendo a média dos accruals discriciondrios. Os resultados se mantiveram estatisticamente os
mesmos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A prorrogacdo dos contratos de concessdo de distribuicdo de energia elétrica foi um
marco importante para o setor elétrico brasileiro. Trata-se de um segmento que esta na ponta
da cadeia do servico de energia elétrica, responsavel pelo atendimento direto aos
consumidores cativos, que esperam por uma prestacdo de servico de qualidade em
contrapartida de uma tarifa maddica, ou seja, a menor possivel para cobrir 0s custos do servico,
garantir os investimentos necessarios para expansao e melhoria do servico, alem de garantir a
remuneracdo do capital investido. A decisdo por ndo haver licitagdo dos contratos de
concessao com a propositura de uma prorrogacdo por meio de aditivos contratuais traz consigo
a preocupacdo de se garantir que 0s prestadores de servicos que permanecerao com a
exploracdo de servicos tenham a capacidade técnica e econdémico-financeira para manter a

prestacdo continua dos servicos e com a qualidade desejavel.

O requisito de sustentabilidade econdmica e financeira foi um dos requisitos para que
as distribuidoras de energia elétrica pudessem fazer a opcdo pela prorrogacdo dos seus
contratos de concesséo pelo prazo de 30 (trinta) anos. Considerando a auséncia de um processo
licitatério e um prazo longo de contrato, a ANEEL definiu indicadores econémico-financeiros
para medir o nivel de sustentabilidade, que em caso de descumprimento poderia levar a

caducidade da concessao.

Essa condi¢do para prorrogacdo e manutencdo dos contratos poderia despertar o
interesse para praticas contabeis oportunistas que elevassem os resultados das distribuidoras
a patamares que garantiriam os niveis minimos de sustentabilidade impostos pelos novos
contratos. A literatura sobre gerenciamento de resultados aborda diferentes circunstancias em
que uma entidade pode se utilizar de tais praticas para obter beneficios, seja por meio do

aumento ou reducédo dos resultados contébeis.

Esta pesquisa se propds a estudar o comportamento das distribuidoras de energia
elétrica, em especial aquelas que assinaram os termos aditivos aos seus contratos, prorrogando
por mais 30 (trinta) anos o direito de exploragéo do servigo concedido. A hipdtese de pesquisa
H1 foi de que os accruals discricionarios das distribuidoras prorrogadas seriam diferentes das
distribuidoras ndo prorrogadas, dado o incentivo que teria o0 primeiro grupo, denominado
também como grupo de tratamento. A hipotese de pesquisa H2 assumia que as distribuidoras
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com contratos prorrogados teriam accruals discricionarios em niveis maiores do que as
distribuidoras ndo prorrogadas no periodo pds-prorrogacdo (a partir de 2015), uma vez que
houve um evento que poderia marcar no tempo uma mudanc¢a de comportamento por parte
dessas distribuidoras que buscavam se manter na exploracao do servigo, atendendo as novas
condicionantes contratuais. A H3, por fim, pressupunha que este grupo de tratamento teria
ainda um crescimento dos accruals discricionarios entre os anos de 2015 e 2020, periodo de
observacao por parte do 6rgdo regulador para verificacdo do atendimento das clausulas
contratuais de sustentabilidade econdmico-financeira, que a cada ano aumentava o grau de

exigéncia de desempenho.

O resultado apesar de ndo confirmar as hipoteses de pesquisa, mesmo com toda a
fundamentacéo tedrica em torno da referéncia literaria do tema gerenciamento de resultados,
dos modelos aqui utilizados e suas caracteristicas, e do cenario de prorrogacdo dos contratos
de concessdo de distribuicdo de energia elétrica, pode levar a outra reflexdo que faca
compreender 0 comportamento encontrado na amostra da pesquisa. Um primeiro ponto pode
encontrar amparo na Teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976), que
entende a firma concebida em um nexo de contratos. A firma teria diversas relagdes
contratuais, explicitas ou implicitas, com diferentes interesses a depender com quem ela esta

se relacionando.

No caso do setor de distribuicdo de energia elétrica sdo também diversas as relacdes
contratuais que a entidade esta envolvida, uma hora ela estd se relacionando com os seus
credores, outra com os investidores, e em outras com o 6rgdo regulador. Nesta Gltima,
podemos entender que sdo ao menos duas relacdes importantes que podem estar em sentidos
opostos em termos de interesses ¢ fazendo com que essas “forgcas” em sentidos opostos
neutralizem os efeitos dos accruals discricionarios, ou mesmo que alguma que se sobreponha
possa ser em nivel marginal. Essas duas relacdes contratuais opostas sao a propria prorrogacao
dos contratos aqui discutida, que poderia levar a um movimento de aumento da lucratividade,
atendendo ao interesse de manter a sustentabilidade contratual, e outra relacdo contratual que
a distribuidora também tem com o regulador, a encontrada nos processos tarifarios, quando
pode haver o interesse em aumentar as despesas (redugdo da lucratividade) para obter

aumentos da receita tarifaria.

Cullmann e Nieswand (2016) analisaram os efeitos da regulamentacdo por incentivos

em 109 distribuidoras de energia alema, sob a hipdtese de que as empresas aumentam seus
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investimentos no ano de referéncia para célculo da tarifa do ciclo seguinte, o que foi
confirmado nos resultados da pesquisa, indicando que as empresas agem de forma
oportunistas para investirem pesadamente no ano base para aumentar as tarifas nos periodos

seguintes.

Fernandes (2020) estudou o comportamento das distribuidoras de energia elétrica
quanto ao gerenciamento de seus custos operacionais de forma a obter aumento das receitas
nos processos de revisdo tarifaria. A partir de uma analise dos dados apresentados nas
demonstracdes contdbeis regulatorias e dos processos de revisdo tarifaria encontrou
evidéncias de que em um grupo determinado de distribuidoras gerenciam seus custos nos anos

que antecedem os processos de revisdo tarifaria.

O resultado também pode ser creditado ao enforcement regulatério contébil que a
ANEEL promove por meio do estabelecimento de préaticas contabeis regulatdrias, com rotinas
de monitoramento periddico, auditoria, 0 que contribui para a qualidade das informacdes
contabeis do setor. Até o presente momento néo foi identificado trabalho com foco na adoc¢éo

de dados contabeis regulatorios de um setor regulado para avaliar as relagGes contratuais.

Acredita-se que esta pesquisa foi relevante para a literatura sobre gerenciamento de
resultados ao buscar dentre muitas abordagens do tema uma situacéo concreta e recente, vivida
no setor de energia elétrica e ainda nao explorada pela academia, e que poderia ser replicada

em situacBes analogas em outros setores regulados.
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APENDICES

Quadro 2 - Descrigcdo e mensuracao das variaveis

Variavel
TA

invat
varrv
PPE
DAJ1991

J1991_G1

J1991_GO

renj2015

nrenj2015

darenj2015

danrenj2015

varrvl

DAJM1995

JM1995_G1

IM1995_GO

renjm2015

Descricdo
Accruals totais pela
abordagem do balanco
Termo para corrigir o
efeito tamanho
Variacdo da receita de
vendas
Ativo imobilizado

Accruals
discricionarios
Accruals
discricionarios, grupo
de tratamento
Accruals
discricionarios, grupo
de controle

Accruals
discricionarios do
grupo de tratamento
pos 2015

Accruals
discricionarios do
grupo de controle pos
2015

Accruals discrionarios
grupo de tratamento
pos 2015

Accruals discrionarios
grupo de controle pos
2015

Variacao das receitas
de venda liquida

Accruals
discricionarios

Accruals
discricionarios do
grupo de tratamento

Accruals
discricionarios do
grupo de controle

Accruals
discricionarios do
grupo de tratamento
pos 2015

Mensuragao
act = (Aac — Adisp) — (Apc — Adiv) — dep

1
at
Arv

at
imob

at
DAJ1991 = residuos

J1991¢, = DAJ1991 if treat == 1

J1991¢, = DAJ1991 if treat == 0

renj2015 = 1 iftreat == 1 & ano = 2015

nrenj2015 = 1 if treat == 0 & ano = 2015

J1991;, * renj2015

J1991;, * nrenj2015

varrvl = varrv — varcr

DAJM1995 = residuos

JM1995;, = DAJM1995 if treat ==

JM1995¢, = DAJM1995 if treat ==

renjm2015 = 1 iftreat == 1 & ano > 2015

Literatura
Martinez
(2013)

Jones (1991)

Jones (1991)
Jones (1991)
Jones (1991)

Jones (1991)

Jones (1991)

Jones (1991)

Jones (1991)

Jones (1991)

Jones (1991)

Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
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nrenjm2015

darenjm2015

danrenjm2015

Accruals
discricionarios do
grupo de controle pds
2015

Accruals
discricionarios do
grupo de controle pos
2015

Accruals
discricionarios do
grupo de controle p6s
2015

nrenjm2015 = 1 iftreat == 0 & ano > 2015

darenjm2015 = JM1995_G1 * renjm2015

darenjm2015 = JM1995_G0 * nrenjm2015

Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
Dechow,
Sloan e
Sweeney
(1995)
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Quadro 3 - Vencimento dos contratos*®

Distribuidora

Vencimento dos contratos

CPEE 07/07/2015
JAGUARI 07/07/2015
MOCOCA 07/07/2015
SANTA CRUZ 07/07/2015
SUL PAULISTA 07/07/2015
JOAO CESA 07/07/2015
URUSSANGA 07/07/2015
UHENPAL 07/07/2015
BRAGANTINA 07/07/2015
CAIUA 07/07/2015
NACIONAL 07/07/2015
VALE PARANAPANEMA 07/07/2015
DME-D 07/07/2015
EMG 07/07/2015
ENF 07/07/2015
COCEL 07/07/2015
COPEL 07/07/2015
CFLO 07/07/2015
HIDROPAN 07/07/2015
ELETROCAR 07/07/2015
CELESC 07/07/2015
IENERGIA 07/07/2015
SANTA MARIA 07/07/2015
CEB 07/07/2015
FORCEL 07/07/2015
COOPERALIANCA 07/07/2015
CEAL 07/07/2015
CEPISA 07/07/2015
CHESP 07/07/2015
CELG 07/07/2015
CEEE 07/07/2015
AMAZONAS 07/07/2015
BOA VISTA 07/07/2015
CERON 07/07/2015
ELETROACRE 07/07/2015
SULGIPE 07/07/2015
CEMIGY® 18/02/2016
DEMEI 08/05/2016
MUXFELDT 20/04/2017
CEA% 07/07/2015
CERR* 07/07/2015
ENERGISA TOCANTINS 30/01/2020
CPFL PIRATININGA 07/07/2028
ENERGISA PARAIBA 21/03/2031
EQUATORIAL MARANHAO 11/08/2030
CELPE 30/03/2030
ENERGISA BORBOREMA 04/02/2030

18 Disponivel em https://www.aneel.gov.br/contratos-de-distribuicao.

19 CEMIG possui 4 contratos de concesséo de distribuicdo de energia elétrica
20 CEA ndo possui contrato, o servico de distribuicéo foi outorgado pela Portaria MME n° 240, de 6 de julho de
1999, que prorrogou a o prazo por 20 anos a partir de 8 de julho de 1995. Anexo Ill da Nota Técnica n°

0175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SEM/ANEEL.

21 CERR obteve outorga pela Portaria MME n° 920, de 5 de novembro de 1969, prorrogado por 30 anos.
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EDP SAO PAULO

23/10/2028

ELEKTRO 27/08/2028
CELPA 28/07/2028
ENEL SAO PAULO 15/06/2028
ENEL CEARA 13/05/2028
CPFL PAULISTA 20/11/2027
RGE SUL 06/11/2027
COELBA 08/08/2027
COSERN 31/12/2027
ENERGISA SERGIPE 31/12/2027
ENERGISA MATO GROSSO 11/12/2027
ENERGISA MATO GROSSO DO SUL 04/12/2027
ENEL RIO 09/12/2026
LIGHT# 04/06/2026
EDP ESPIRITO SANTO 17/07/2025

22 A Light apesar de ndo ter tido seu contrato de concessdo prorrogado, ela optou por migrar para um novo

modelo de contrato, semelhante aos contratos das prorrogadas, com métricas de desempenho mais rigorosas.
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Quadro 4 - Contratos ndo prorrogados

Distribuidora Vencimento dos contratos
CPFL PIRATININGA 07/07/2028
ENERGISA PARAIBA 21/03/2031
EQUATORIAL MARANHAO 11/08/2030
CELPE 30/03/2030
ENERGISA BORBOREMA 04/02/2030
EDP SAO PAULO 23/10/2028
ELEKTRO 27/08/2028
CELPA 28/07/2028
ENEL SAO PAULO 15/06/2028
ENEL CEARA 13/05/2028
CPFL PAULISTA 20/11/2027
RGE SUL 06/11/2027
COELBA 08/08/2027
COSERN 31/12/2027
ENERGISA SERGIPE 31/12/2027
ENERGISA MATO GROSSO 11/12/2027
ENERGISA MATO GROSSO DO SUL 04/12/2027
ENEL RIO 09/12/2026
LIGHT® 04/06/2026
EDP ESPIRITO SANTO 17/07/2025

23 A Light apesar de néo ter tido seu contrato de concessdo prorrogado, ela optou por migrar para um novo
modelo de contrato, semelhante aos contratos das prorrogadas, com métricas de desempenho mais rigorosas.
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