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RESUMO

O setor de distribuicdo de energia elétrica ¢ um mercado que apresenta caracteristicas de
Monopolio Natural. Este, pode ser definido como um mercado em que a existéncia de uma
Unica empresa proveé um produto ou servico a um custo menor do que se existisse mais de uma
empresa operando concomitantemente. Para fiscalizar a prestacdo dos servicos, existem as
Agéncias Reguladoras. A agéncia reguladora responsavel por regular o Setor de Energia
Elétrica Brasileiro, ¢ a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Um dos mecanismos
criados pela ANEEL para mitigar a assimetria de informagdes com os regulados do setor foi a
contabilidade regulatoria. Entende-se contabilidade regulatoria, como um conjunto de regras e
principios contabeis desenvolvidos para capturar as especificidades de um setor regulado. O
objetivo desse trabalho ¢ demonstrar a relagdo entre a governanga corporativa e indicadores
econdmico-financeiro apurados com base na contabilidade regulatéria aplicados nas
concessionarias do servigo publico de distribuicao de energia elétrica. Por meio de pesquisa
documental, bibliografica e quanto aos objetivos descritiva, explicativa e exploratoria. Em
relagcdo a abordagem do problema de pesquisa trata-se de pesquisa quantitativa. Foi realizada
uma analise com arvores de classificagdo e regressdo (Classification and Regretion Trees —
CART), levando em conta 53 distribuidoras de energia elétrica no Brasil e indicadores de
endividamento, eficiéncia, investimentos, rentabilidade e retorno ao acionista. Os resultados
apontaram para a validagdo da hipdtese principal deste estudo, de que ha uma relagao entre um
maior nivel de governanca em informacgdes regulatorias e indicadores positivos de equilibrio
econdmico-financeiro para cinco dos sete indicadores analisados. Também, destaca-se que todo
apos o processo de criagdo de mecanismos Governanga Corporativa, estes devem ser alvo de
atuagdo fiscalizatoria efetiva do Orgdo Regulador, resultando assim em transparéncia na
prestagdo de contas (accountability) dos agentes regulados.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Contabilidade Regulatoria. Setor Elétrico.

Indicadores.



ABSTRACT

The electricity distribution sector is a market that has characteristics of Natural Monopoly. This
can be defined as a market in which the existence of a single company provides a product or
service at a lower cost than if there were more than one company operating concurrently.
Regulatory Agencies exist to inspect the provision of services. The regulatory agency
responsible for regulating the Brazilian Electricity Sector is the National Electricity Agency
(ANEEL). One of the mechanisms created by ANEEL to mitigate the asymmetry of information
with those regulated in the sector was regulatory accounting. Regulatory accounting is
understood as a set of accounting rules and principles developed to capture the specifics of a
regulated sector. The objective of this work is to demonstrate the relationship between corporate
governance and economic and financial indicators calculated based on regulatory accounting
applied in the concessionaires of the public electricity distribution service. Through
documentary, bibliographic research and descriptive, explanatory and exploratory objectives.
Regarding the approach to the research problem, this is quantitative research. An analysis was
performed with classification and regression trees (Classification and Regretion Trees - CART),
taking into account 53 electricity distributors in Brazil and indicators of indebtedness,
efficiency, investments, profitability and return to the shareholder. The results pointed to the
validation of the main hypothesis of this study, that there is a relationship between a higher
level of governance in regulatory information and positive indicators of economic and financial
balance for five of the seven indicators analyzed. Also, it is noteworthy that everything after
the process of creating Corporate Governance mechanisms, these must be subject to effective
inspection by the Regulatory Body, thus resulting in transparency in the accountability of
regulated agents.

Keywords: Corporate Governance. Regulatory Accounting. Electrical Sector. Indicators.
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1 INTRODUCAO

O primeiro capitulo versara sobre questdes introdutorias a tematica apresentada, como:

contextualizac¢do, definicdo do problema e questdo de pesquisa, objetivos e justificativa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E DEFINICAO DA QUESTAO DE PESQUISA

O setor de distribui¢do de energia elétrica ¢ um mercado que apresenta caracteristicas
de Monopolio Natural. Segundo Tuma (2005). Monopo6lio Natural pode ser definido como um
mercado em que a existéncia de uma Unica empresa proveé um produto ou servico a um custo
menor do que se existisse mais de uma empresa operando.

Desta forma, para fiscalizar a prestagdo dos servigos praticados, existem as Agéncias
Reguladoras. A agéncia reguladora responsavel por regular o Setor de Energia Elétrica
Brasileiro, ¢ a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que se trata de uma autarquia
em regime especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia, criada por meio da Lei n°
9.427/1996 e do Decreto n° 2.335/1997.

As principais atribuigdes da ANEEL sao (i) regular a geragao (produgao), transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, (ii) fiscalizar, diretamente ou mediante
convénios com Orgaos estaduais, as concessdes, as permissdes e os servicos de energia elétrica,
(i11) implementar as politicas e diretrizes do Governo Federal relativas a exploragdo da energia
elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos, (iv) estabelecer tarifas, (v) dirimir as
divergéncias, na esfera administrativa, entre os agentes e entre esses agentes € os consumidores,
e (vi) promover as atividades de outorgas de concessdo, permissdo e autorizacdo de
empreendimentos e servigcos de energia elétrica, por delegagao do Governo Federal (ANEEL,
2017).

A convergéncia as normas internacionais, advinda a partir da Lei 11.638/2007, trouxe
uma grande incompatibilidade entre a natureza do negdcio das concessiondrias do Setor Elétrico
e a contabilidade societaria em si, trazendo, como consequéncia, um aumento do risco de
assimetria das informagdes prestadas pelas empresas, em relacio as necessidades regulatorias
das Agéncias. Tal ponto foi o dpice para a identificacio da necessidade de ferramentas
regulatorias especificas de controle para o Setor Elétrico Brasileiro.

Com isso, veio a tona discussdes em relagdo a criagdo de uma combinacdo de
mecanismos de controle dos problemas de agéncia, visando mitigar conflitos de interesse entre

os atores do setor, alinhando os interesses de todas as partes, implantando ferramentas que
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permitam a aplicacdo das politicas publicas do setor, garantindo a confiabilidade das
informagdes e baseando-se nos conceitos de Governanga Corporativa.

Um dos mecanismos criados pela ANEEL para mitigar tal assimetria do setor foi a
contabilidade regulatoria. Entende-se contabilidade regulatoria, como um conjunto de regras e
principios contabeis desenvolvidos para capturar as especificidades de um setor regulado.
Assim, pretende-se investigar se ha uma relacdo entre um maior nivel de governanca em
informacdes regulatorias e uma situagao financeira positivo.

O documento instituido para englobar todas essas novas regras e exigéncias da
Contabilidade Regulatoria do Setor Elétrico foi o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico,
também conhecido como MCSE.

Na elaboracao do MCSE, foram consideradas as disposi¢des contidas na Lei n° 11.638,
de 28 de dezembro de 2007 e Lei n°® 11.941, de 27 de maio de 2009, e também consideradas as
disposi¢des e normas, julgadas aplicaveis, emanadas dos seguintes orgdos e entidades: (i)
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL; (ii) Conselho Federal de Contabilidade - CFC;
(ii1) Instituto dos Auditores Independentes do Brasil - IBRACON; (iv) Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM; (v) Comité dos Pronunciamentos Contabeis - CPC; e (vi) Comité de
Normas Internacionais de Contabilidade (/nternational Accounting Standards Committee -
IASC e International Accounting Standards Board - IASB).

Segundo o MCSE (2015), seus principais objetivos sdo: (a) Padronizar os
procedimentos contdbeis adotados pelas Outorgadas do servigo publico de energia elétrica,
permitindo o controle e o0 acompanhamento das respectivas atividades, objeto da concessao e
permissao, pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL; (b) Atender aos preceitos da
legislagdo comercial brasileira, além da legislacdo especifica do Servigco Publico de Energia
Elétrica e do ordenamento juridico-societario, bem como a plena observancia dos principios
fundamentais de contabilidade, contribuindo para a avaliacio do equilibrio econdmico-
financeiro da concessdo atribuida pela Unido Federal; (c) Permitir a elaboragdo das
Demonstracdes Contadbeis regulatdrias e correspondentes notas explicativas e das informagdes
complementares que necessitem de divulgacdo para atendimento de dispositivos da legislagdo
aplicavel ao setor de energia elétrica; (d) Permitir a adequada apura¢do do resultado das
atividades de Geracdo, Transmissdo, Distribuicdo, Administracdo Central e Atividades nao
vinculadas a concessao do servigo publico de energia elétrica; (¢) Contribuir para a otimiza¢ao
da performance socioambiental por meio da explicitagao dos gastos oriundos do cumprimento

da Politica Nacional de Meio Ambiente, necessarios a conformidade ambiental e
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sustentabilidade das concessdes atribuidas pela Unido Federal; e (f) Contribuir para a avaliagdo
da analise do equilibrio econdmico-financeiro da Outorgada;

Dentre as exigéncias trazidas pela Contabilidade Regulatdria aplicéveis as distribuidoras
de energia elétrica, as empresas passaram a elaborar duas demonstragdes contdbeis oficiais: a
societaria e a regulatoria (Ohara, 2014).

Segundo o IBRACON (NPC 27, Item 7):

As demonstragdes contabeis sdo uma representagdo monetaria estruturada da
posi¢@o patrimonial e financeira em determinada data e das transacdes
realizadas por uma entidade no periodo findo nessa data. O objetivo das
demonstragdes contabeis de uso geral é fornecer informagdes sobre a posi¢ado
patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que
sdo Uteis para uma ampla variedade de usuarios na tomada de decisdes. As
demonstragdes contabeis também mostram os resultados do gerenciamento,
pela Administragdo, dos recursos que lhe sdo confiados [...] (p. 7).

As demonstragOes contabeis societarias sao elaboradas, atendendo as Leis 11.638/07,
11.941/09 e aos preceitos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC’s), mais
especificamente o CPC 26 R1 - Apresentacao das Demonstragcdes Contabeis, que define a base
para a apresentacdo das demonstragdes contabeis, para assegurar a comparabilidade tanto com
as demonstragdes contabeis de periodos anteriores da mesma entidade quanto com as
demonstragdes contabeis de outras entidades.

Ja as demonstracdes contabeis regulatorias do Setor Elétrico sdo elaboradas com base
nas determinacdes contidas no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) elaborado
e divulgado pela ANEEL, que considera normas e procedimentos julgados adequados para
serem utilizados como fundamentos para registro das operagdes realizadas pelas Outorgadas do
servigo publico de energia elétrica e a respectiva divulgacdo do resultado dessas operacdes, a
luz das praticas contdbeis adotadas no Brasil, adaptadas para as necessidades e conceitos
regulatérios (MCSE, 2015).

De todo modo, a Contabilidade Regulatoria € conjunto de regras e principios especificos
para alguns setores, foi criada como uma ferramenta essencial para as agéncias reguladoras no
cumprimento da sua fungdo, visto que a informagado contabil gerada por meio dela transparece
as caracteristicas unicas do setor, com o objetivo principal de mitigar a assimetria informacional
existente entre o concessionario e o regulador.

O desenvolvimento de regras e principios especificos faz com que seja necessario a a
implantagao de mecanismos de controle que sao onerosos as empresas. Em outras palavras,
Procedimentos de Governanga tem um custo de estruturagdo interno, em que toda nova

informagdo tem um custo marginal para ser gerada. Dessa forma, aprofundar a compreensao
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sobre a informacao contabil regulatéria, pode contribuir com a identificagdo de andlises viaveis
a partir desses dados, otimizando a relagdo de custo e beneficio de geracdo da informagao
contabil regulatéria, que, além de atender a demandas do regulador, passa a ter uma fungao
estratégica no monitoramento do equilibrio econdmico-financeiro das concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica, tanto do ponto de vista gerencial quanto em andlises de
mercado.

Nesse contexto, busca-se resposta para a seguinte questao-problema: qual a relacao
entre a governanca corporativa e indicadores econémico-financeiros apurados com base
na contabilidade regulatoria aplicados nas concessionarias do servico publico de

distribuicio de energia elétrica?

1.2 OBJETIVOS
Os tdpicos a seguir apresentam os objetivos geral e especificos do atual estudo, expondo

0s principais topicos que serdao aprofundados.

1.2.1 Objetivo Geral

Demonstrar a relagdo entre a governanga corporativa e indicadores econdmico-
financeiro apurados com base na contabilidade regulatéria aplicados nas concessionarias do

servigo publico de distribuicao de energia elétrica.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos visam aprofundar as etapas de operacionalizagdo deste projeto
de pesquisa, guiando-se pelos seguintes passos:

(1) Apresentar os padrdes definidos pela contabilidade regulatoria aplicada nas
concessionarias de distribui¢do de energia elétrica e seus impactos na andlise dos indicadores
economico-financeiro;

(2) Evidenciar os principios de governanga corporativa aplicados nas concessionarias,
identificando o nivel de governanca das empresas analisadas;

(3) Calcular os indicadores economico-financeiros, de modo a apresentar a avalia¢ao da

situagdo financeira das empresas analisadas.
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(4) Comparar a relagdo entre a governanga corporativa e a situagdo econdmico-

financeira das empresas, considerando a contabilidade regulatdria aplicada as concessiondrias.

1.3 JUSTIFICATIVA

O setor de energia elétrica ¢ de grande importancia para o Brasil, visto que possui um
papel fundamental na infraestrutura do pais, sendo essencial para o desenvolvimento econdémico
e bem-estar social (ANEEL, 2017). Além disso, movimenta anualmente um altissimo volume
de capital (ANEEL, 2017). Esse setor recebe investimentos tanto da iniciativa publica quanto
da iniciativa privada, por meio de concessdes. Todas as empresas atuantes no setor de
distribuicao de energia elétrica estdo sujeitas a regulacdo da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), que foi instituida com a promulgacao da Lei n°® 9.427/96.

Por se tratar de um “ambiente” regulado, esse setor traz a oportunidade de
desenvolvimento de estudos que relacionam variadas abordagens tedricas, viabilizando a
possibilidade de exploracdo, por exemplo, da Teoria da Agéncia e da Teoria Econdmica da
Regulacdo para a contextualizar as questdes a serem analisadas. Esse tipo de abordagem
contribui com a evolugdo tedrica e académica de estudos, tendo em vista que envolvem
conceitos contabeis e teorias econdmico-financeiras ou multidisciplinares.

Além disso, este estudo aborda os mecanismos legais que permeiam o setor, expondo
com detalhes as regras, principios e diretrizes sob as quais as empresas que prestam o servigo
de distribuicdo de energia elétrica estdo expostas, bem como os instrumentos legais para
concessao de um servigo publico e delegagdo da autoridade reguladora para uma Agéncia
Nacional.

Na pratica, verificamos diversos setores, como o setor de saneamento, gas canalizado,
por exemplo, que possuem caracteristicas de monopolio natural, e tem passado por uma curva
de amadurecimento regulatorio tardia em relacdo ao setor elétrico, de modo que contribuir nas
discussdes para o aprimoramento de mecanismos criados para melhoria das praticas
regulatorias, que € o caso da contabilidade regulatoria, apresenta um resultado real.

Ao explorar a aplicabilidade e utilizacdo da contabilidade regulatdria, a qual contribui
diretamente para a redu¢do da assimetria de informagdo que ocorre entre o poder concedente e
0 concessionario, para fins de andlises financeiras, aprofundando-se na evidenciagdo das
diferencas entre as informacdes contabeis societarias e regulatdria, esse estudo possui potencial

de ofertar impactos para a sociedade.
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Portanto, as contribui¢des oriundas do presente projeto visam agregar valor a
contabilidade regulatéria, por meio de uma abordagem que evidencie a origem e impactos de
suas especificidades e diferencas em relagdo a contabilidade regulatoria, demonstrando a sua
importancia aos stakeholders. Importante colocar que setor elétrico brasileiro ¢ complexo,
abrangente e passa por constantes mudancas, tornando clara as diversas oportunidades de
pesquisas e estudos académicos.

Por fim, a realizagdo deste trabalho une uma atuagdo profissional com os objetivos
académicos, contribuindo para a disseminacao do conhecimento em relacdo a contabilidade
regulatoria, trazendo aos profissionais de instituigdes financeiras, investidores, académicos,
servidores de agéncias reguladoras de diversos setores, aspectos técnicos relevantes que devem
ser considerados durante um trabalho de andlise e tomadas de decisdo baseadas nas

demonstragdes contabeis das concessionarias de distribui¢ao de energia.

1.4 DELIMITACOES DO ESTUDO

O estudo limitou-se a analisar as informagdes do ano de 2018 de 53 concessionarias de
distribuicao de energia elétrica no Brasil, tendo em vista que sdo alvo de um monitoramento
periodico por parte do regulador da sua situagao econdmico-financeira € do cumprimento das
suas obrigacdes regulatorias de prestagao de contas.

Nesse contexto, os indicadores econdmico-financeiros calculados e analisados foram
definidos de maneira a manter o alinhamento com os conceitos de monitoramento propostos e
realizados periodicamente pela Agéncia Reguladora.

Em relag@o aos conceitos de governanga, o presente estudo nao avalia questdes de riscos
relacionados a possiveis inconsisténcias dos dados contabeis regulatorios publicados, levando
em consideracdo que o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico determina que essas
informacdes sao alvo de auditoria, prestada por empresa independente registrada na Comissao

de Valores Mobiliarios.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo ¢ apresentado o referencial tedrico do presente estudo, visando

aprofundar conceitos chave para a problematica colocada.
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2.1 TEORIA DA AGENCIA E GOVERNANCA CORPORATIVA

A teoria da agéncia evidencia a relacao de agéncia, entendida como um contrato pelo
qual o "principal" delega a execugdo de certa missao a um "agente". O desafio basico consiste
em fazer com que o agente persiga os objetivos do principal. Trata-se de um desafio, porque a
teoria da agéncia parte da premissa de que o agente, por ser um individuo racional, buscara
maximizar sua utilidade nao necessariamente de acordo com os interesses do principal (Oliveira
& Fontes Filho, 2006).

O vinculo entre a propriedade e o controle da organizagdo pode caracterizar um
problema no qual o gestor, aquele que detém o controle, poderia aproveitar-se de seu poder em
beneficio proprio, ndo pondo a frente a organizacdo e o interesse dos possuidores da
propriedade.

Nessa cirscunstancia, na qual o gestor (agente) atua potencializando seu beneficio e ndo
potencializando o beneficio do proprietario (principal), levando, desse modo, a empresa a
incidir em gastos através de incentivo, monitoramento (por parte do principal) e “concessoes
de garantias contratuais” (por parte do agente) foi conceituada por Jensen e Meckling (1976)
como custos de agéncia, que originam justamente do conflito entre agentes.

Levando em conta que os individuos, pela propria natureza humana, tendem a
superestimar o seu bem-estar e conforto particular, em certas ocasides isto pode provocar
decisdes que vao em descordo as melhores opcdes para potencializagdo do lucro da
organizac¢do. Ainda temos casos em que certas decisdes podem ser tomadas para supervalorizar
o beneficio individual do proprio executivo na empresa, prejudicando os interesses dos
acionistas. Configura-se assim um problema de “governo” ou designado “problema de
agéncia”.

Visto que a origem do problema de agency estd no afastamento da propriedade e
controle, a teoria do agente-principal descreve como acontecem os problemas de desequilibrio
de interesses nas organizacdes provenientes deste afastamento. O relacionamento entre o
principal e o agente pode ser classificado como “um contrato no qual uma ou mais pessoal (o
principal) empregam outra pessoa (o agente) para desempenhar alguma tarefa a seu favor,
envolvendo delegagdo de autoridade para tomada de decisdo pelo agente” (Jensen & Meckling,
1976, p. 338). A Figura 1 sintetiza o problema de agéncia dos gestores e a governanca

corporativa:
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Figura 1. Problema de agéncia dos gestores e a governanga corporativa.
Fonte: Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Interpretando a Figura 1, verifica-se que os agentes sao contratados pelos principais em
compensagdo de um saldrio como contrapartida por prestagao de servigos que, em regra,
deveriam cumprir sempre com decisdes do tipo 1, isto ¢, decisdes com finalidade de
potencializar o capital dos acionistas. Todavia, nem sempre as decisdes sdo estabelecidas pelos
executivos com este propoésito, configurando as decisoes do tipo 2.

Nesse sentido, embora contratado para resguardar os interesses do principal, o agente
nem sempre se comporta na protecdo das preferéncias do seu contratante. Para atenuar estes
riscos, os acionistas incidem em custos extras para equiparar os interesses dos executivos aos
seus, os designados “custos de agéncia”.

Estratégias de gestdo corporativa sdo estipuladas e empregadas pelos proprietarios para
monitorar e/ou reduzir os problemas de conflito de interesses. Técnicas eficientes de
governanga, como, a remuneracao justa de executivos e uma estratégia precisa para tomada de
decisdes, asseguram que os interesses de todas as partes implicadas sejam respeitados, do
mesmo modo que ampliam as probabilidades da organizag¢ao produzir lucro acima da média do
mercado em que opera. Em sintese, os custos de agéncia sdo originarios de medidas tomadas

pelos acionistas para supervisionar a atividade dos administradores.
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O conflito de agéncia, segundo Andrade e Rossetti (2014), ¢ considerado como um dos
problemas principais que dificilmente pode-se prevenir na area dos negocios. Isto acontece por
dois fatores essenciais: ndo hé contrato perfeito e nao ha agente ideal.

A teoria da Agéncia surgiu dos estudos de Alchian e Demsetz (1972) e Jensen e
Meckling (1976), que apontam a empresa como um vinculo de contratos entre aspectos
particulares de produgdo. Nesta teoria, os contratos tratam do vinculo entre principal e agente,
em que determinados poderes de decisdo sdo concedidos ao agente quando da prestacdo de
servicos ao principal. Levando em conta que as partes procuram a potencializacao de seu bem-
estar particular, na hipdtese do agente ndo atuar no interesse do principal, esse se cerca de
garantias para previnir desvantagem aos seus interesses.

A abordagem teodrica mais importante para os relacionamentos e conflitos de agéncia
que resultam da separagdo entre propriedade e controle, consiste na teoria da agéncia. Estes
conflitos podem abranger muitos atores diferentes relacionados a empresa e seus respectivos

interesses, segundo demonstrado no Tabela 1.

Tabela 1

Relagoes entre as partes envolvidas

Ator 1 Ator 2 Expectativas do ator 1 em relacdo as acoes do ator 2
Acionistas Administradores Maximizagao de sua riqueza
Debenturistas Administradores Assegurar seus retornos.
Credores Administradores Cumprimento de contratos de empréstimo.
. .. Entrega de produtos de valor agregado que atendam as suas
Clientes Administradores & P . . greg qu
preferéncias (qualidade, tempo, servigo e preco).
.. Cumprimento das obrigac¢des fiscais, de emprego e de seguranca
Governo Administradores P gage > preg g §
social da empresa.
. .. Defesa dos interesses da comunidade, cultura, valores ¢ meio
Comunidade Administradores .
ambiente.
.. S Trabalhe da melhor maneira possivel, para atender as expectativas
Administradores Funcionarios N
da geréncia.
.. Fornecimento de necessidades de material, no momento necessario
Administradores Fornecedores

e nas quantidades solicitadas.

Principal o .
. Principal (acionistas . . ~ N .
(acionistas . Garantir seus interesses para ndo expropriagdo de suas riquezas.
o majoritarios)
minoritarios)

Nota. Fonte: Adaptado de Jensen & Meckling, 1976; La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer, 1999; Young, Peng,
Ahlstrom, Bruton & Jiang, 2008.

A variedade de interesses e anseios dos diferentes atores, bem como a dificuldade de

apontar se as diferentes partes se procedem devidamente ¢ a probabilidade de terem agdes
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diferentes quanto ao risco, sdo fatores que colaboram para a complexidade do equilibrio de
interesses em relagdo para a organizacao Eisenhardt (1989).

A relacdo de agéncia €, de acordo com Jensen e Meckling (1976, p. 5), “[...] um contrato
no qual uma ou mais pessoas — o principal — engajam outra pessoa — o agente — para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delega¢do de autoridade para tomada
de decisdo pelo agente”. Acrescentam que tanto o principal quanto o agente tenderdo a exercer
na potencializa¢do de sua utilidade, desse modo ndo serd em todas as cirscunstancias que o
agente operara segundo o interesse do principal.

Como visto, essa Teoria descreve situagdes em que alguém (principal), por falta de
recursos, decide delegar a realiza¢do de alguma tarefa a outrem (agente), na hipdtese de que
este possa cumpri-la adequadamente (isto ¢, de acordo com as preferéncias do principal).
Evidente que, setores de infraestrutura intensivos em capital, como o Setor Elétrico, exigem
que o responsavel pelo seu desenvolvimento (principal) tome ac¢des delegatdrias para capturar
interessados em contribuir, investir ¢ operacionalizar as atividades do setor.

Naturalmente, mecanismos delegatorios também comportam o risco de que os agentes
nao atuem conforme as preferéncias dos principais, gerando os chamados problemas de agéncia,
que podem ser exacerbados em duas circunstancias principais: assimetria informacional
(quando os principais ndo conhecem exatamente as competéncias ou preferéncias dos agentes)
e acdo escondida (quando os principais ndo podem observar completamente a a¢do de seus
agentes). Enquanto a primeira circunstancia pode dar azo a problemas de selecdo adversa
(adverse selection), a segunda costuma dar ensejo ao risco moral (moral hazard). A selegao
adversa ocorre quando os principais sistematicamente escolhem agentes inadequados, que nao
possuam as habilidades necessarias para o exercicio de suas fungdes ou ndo possuam
preferéncias compativeis com aquelas nutridas pelos principais. Ja o risco moral diz respeito
aos incentivos e oportunidades que podem levar os agentes a adotar condutas que contrariem
os interesses de seus principais (Oliveira & Fontes Filho, 2006). A fim de mitigar tais problemas
de agéncia, faz-se necessario complementar a relacdo de agéncia com mecanismos de controle
adequados (Carson & Prado, 2016).

Os conflitos entre o principal e o agente podem ser atenuados através de dois tipos de
praticas realizadas pelo primeiro e uma pelo segundo. Relativo ao primeiro, constata-se que as
duas praticas sao dispendiosas a ele e podem ser realizadas isoladamente ou conjuntamente, a
saber: a) definir incentivos para que o agente trabalhe em beneficio do principal e/ou; b) a

supervisao das atividades do agente. Um tipo de acdo que pode ser realizada pelo agente ¢ a
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concessao de garantias contratuais. Todavia, mesmo com essas condutas de estimulo e
supervisdo ainda poderdo ocorrer conflitos entre as decisdes tomadas pelo agente e aquelas que
potencializam a satisfacao do principal, classificadas como perda residual (Jensen & Meckling,
1976).

No entanto, Fama e Jensen (1983) afirmam que n3o ¢ concebivel que processem
supervisdo e promog¢do de incentivos sem que se incida em custos. Na visdo de Eisenhardt
(1989), a teoria da agéncia acarretou dois subsidios especificos para a concepcao
organizacional: a primeiro ¢ o tratamento da informagdo. Sendo, a informagao tratada como
commodity dentro da teoria da agéncia, tendo um custo e podendo ser adquirida. As empresas
devem apostar nos sistemas de informacdo para monitorar o oportunismo dos agentes. A
segunda esta relacionada aos riscos implicados com o futuro da empresa. O futuro, controlado
somente em parte pelos componentes da empresa, pode abranger fartura, fracasso ou resultados
intermediarios.

Assim, um mercado com caracteristicas de Monopdlio Natural, tem a necessidade
eminente de acompanhamento e fiscalizagdo direta e periddica. Para cumprir esse papel, de
maneira independente, existem as Agéncias Reguladoras, no caso do Setor de Energia Elétrica,
a ANEEL.

Os mecanismos de controle mais usuais podem ser ex ante, e.g.: desenho contratual e
processos de sondagem e sele¢do, ou ex post, e.g. monitoramento e emissdo de relatorios;
mecanismos de freios e contrapesos (Oliveira & Fontes Filho, 2006; Strom, 2000).

O desenho contratual geralmente busca aproximar principais € agentes por meio da
partilha ou compatibilidade de interesses (por exemplo, um contrato em que o agente aufira um
percentual dos ganhos apurados pelo principal). Processos de sondagem e sele¢do, por seu
turno, intencionam separar os bons dos maus agentes. J4& o monitoramento e a emissdo de
relatorios sdo estratégias empregadas para levar o agente a compartilhar informagdes que o
principal ndo conseguiria obter de outro modo. Os mecanismos de freios e contrapesos, por fim,
sdo aqueles que submetem as decisdes dos agentes ao poder de veto concedido a outros agentes
ou a uma terceira parte (Strom, 2000).

Vale ressaltar que o problema do Agente Principal é mais frequente em economias
desenvolvidas. Em contrapartida, nas economias em desenvolvimento ¢ habitual os
desentendimentos entre grupos de principais diferentes, isto €, entre controladores e acionistas
minoritarios, por causa da concentragdo de propriedade da empresa e a falta de técnicas

satisfatorias de governanga externa (Young et al., 2008).
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Continuamente a Teoria da Agéncia vem sendo revisada, sendo que as principais
questdes estdo associadas com: a concepgao de que, em certas ocasides, pode ser o proprietario
que beneficia-se da empresa e prejudica os interesses em futuro distante, ao passo que os
agentes valem-se do acesso a informagdo para propiciar rendimentos para a organizagao € para
os acionistas (Miller & Sardais, 2011).

Especificamente, a historia da industria de energia elétrica brasileira, que ¢ a indUstria
em foco neste estudo, viu oscilagdes dramaticas entre propriedade estatal e privada, a partir de
sua origem na década de 1880 até¢ 2010, de um monopolio privado em suas primeiras décadas
a um modelo estatal das décadas de 1960 a 1980, anterior ao emprego de um modelo
heterogéneo na década de 1990. Varias organizacdes do setor estdo nessa esfera publica/privada
desde o comeco da década presente.

Deve-se notar que, mesmo com o processo de diminui¢do da atuacdo do Estado e a
inser¢ao do modelo heterogéneo, ainda ha sinais nitidos de que a ingeréncia do Estado nessas
organizagdes esta em elevacdo, independentemente de o Estado atuar como regulador ou como
um agente direto ou acionista indireto (Lazzarini, 2010). Na bibliografia, a teoria das agéncias
indica que a propriedade estatal gera uma série de irregularidades provocadas pela tendéncia do
Estado em impor as organizagdes a eleger politicos para cargos superiores ou a desenvolver
projetos fundamentados em principios politicos, ao invés de conquistar rendimentos e
competéncia (Shleifer & Vishny, 1997; Cuervo-Cazurra & Villalonga, 2000).

A mediag¢do na administra¢do da organizagao por politicos no conselho, escolhidos para
cumprir principios politicos € ndo a suas competéncias de administrar, pode ser desfavoravel
ao desempenho da companhia (Fan, Wong & Zhang, 2007). Exemplificando, pode haver
elevagdo dos custos salariais, elevacao da quantidade de servidores, ampliacao do investimento
para condizer com os ciclos eleitorais e a contabilidade pode ser adulterada, levando a
condenacao pelos efeitos dos negocios (Shleifer & Vishny, 1997; Gul, 2006; Bertrand, 2007).

Tais atributos, associados a empresas mal desenvolvidas e a falta de técnicas corretas de
governanga, deixam os investidores suscetiveis. Esse cenario prejudica a projecao confiavel do
retorno do investimento e intensifica as divergéncias entre acionistas controladores e
minoritarios (Khanna & Papelu, 1997; Dharwadkar, George & Brandes, 2000; Mork,
Wolfenzon & Yeung, 2005).

As organizagdes nas quais o Estado é o proprietario majoritario geralmente estido
submetidas a maior intervenc¢ao dos politicos que tentam usa-los como meio para deslocar

recursos para fomentar seus projetos politicos (Shleifer & Vishny, 1997). Ademais, os governos
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podem buscar conseguir finalidades duplas, como, elevar o emprego e diminuir os pregos para
os consumidores, além de atingir metas de lucratividade (Mengistae & Xu, 2004). Boubakri,
Ghoul, Guedhami & Megginson (2018) verificaram que o mercado atribui valores mais altos
as organizagoes estatais do que aquelas que ndo sao estatais, diferentemente, em uma pesquisa
de Beuselinck, Cao, Deloof & Xia (2017), as ag¢des de companhias com participagdes
governamentais perderam valor. Eles também constaram que o governo s tem uma impressao
positiva em paises com amparo aos investidores e niveis de corrup¢ao minimos.

A atuagdo sobre as organizacgoes pelos atores que detém agdes, em especial o governo,
¢ mais ativa nas economias emergentes do que nas economias desenvolvidas, e também ha
diferentes composi¢des institucionais. No que diz respeito a essa diferenca nos arranjos
institucionais, Khanna e Palepu (1997) designaram a falta de mecanismos reguladores,
coercitivos e punitivos como ‘“‘vazios institucionais”, que levam a uma pratica oportunista e a
um alto risco para as firmas, além de questdes como regulamentacdo imprecisa, sistemas
judiciais ndo eficientes, insuficiéncia no mercado de capitais e preferéncia pelos objetivos
politicos em vez dos econdmicos (Khanna & Palepu, 1997; Hoskisson, Eden, Lau & Wright,
2000).

Diante deste contexto, a governanga corporativa apresenta ferramentas para balancear
custos e reduzir o valor perdido devido a conflitos de interesses entre gestores e investidores na
firma (Cuervo-Cazurra & Dau, 2009; Peng, Wang & Jiang, 2008; Shleifer & Vishny, 1997;
Silveira, Barros & Fama, 2008). Todavia, mecanismos internos, como, por exemplo, o conselho
de administracdo, necessitam de efetivo apoio de mecanismos externos, como o sistema
juridico, para poder desempenhar devidamente suas funcdes. Nesse sentido, as economias
emergentes configuram-se por prover pouca assisténcia aos diretores de organizagdes (Young
et al., 2008).

A Governanga Corporativa ¢ uma combinagdo de mecanismos de controle dos
problemas de agéncia, visando mitigar conflitos de interesse entre atores na organizacao,
alinhando os interesses de todas as partes. Do ponto de vista tedrico, Bernardino, Peixoto e
Ferreira (2015) conceituam a Governanca Corporativa como um constructo multidimensional
e de carater multifacetado, formado pela combinagdo dos diversos mecanismos de controle dos
problemas de agéncia, que busca mitigar o conflito de interesses entre os atores, proporcionando
um alinhamento dos interesses das partes.

Matias (2010) conceituou a Governanga Corporativa como um conjunto integrado que

contempla controles internos e externos, objetivando harmonizar conflitos de interesse entre
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gestores e acionistas, tornando-se, desta forma, um instrumento de aumento da eficiéncia de
gestdo. Diante dessas defini¢des, nota-se a persistente presenga do objetivo de mitigagdo dos
conflitos de interesse como base para conceituar Governanga, de modo que, torna-se evidente
que tal conceito ¢ indissociavel da Teoria da Agéncia.

Andrade e Rossetti (2014) verificaram que ndo se tem uma denominagdo Unica sobre
Governanca Corporativa, porém sim termos-chave que associam grande parte das definigdes,
por exemplo: direito dos acionistas, direitos de outras partes interessadas, conflitos de agéncia,
sistema de valores, sistema de governo, etc.

Governanca Corporativa, para Andrade e Rosseti (2014), ¢ uma versao do termo inglés
“corporate governance”, que quer dizer sistema pelo qual os acionistas regem a sua firma.
Originou nos Estados Unidos por causa da necessidade de os acionistas majoritarios terem
dominio sobre as suas companhias, por meio da selecao de um Conselho de Administragao que
teria como fungdo principal resguardar os interesses dos acionistas, fiscalizando e analisando
novos projetos e resolucdes da geréncia.

O Centre for European Policy Studies (CEPS) tentou explicar a expressdo, porém
mesmo para individuos que tém o inglés como primeira lingua ndo ¢ simples a compreensao.
A expressao tem dois elementos: corporate, que diz respeito a corporagdo ou grandes firmas e
governance, que consiste no ato, fato ou modo de governar. O segundo elemento possivelmente
seja o principal fator que provoca divergéncia. Devido a analogia do termo governance com
governo, equivoca-se componentes publicos com unidade que ¢ completamente do setor
privado (Frentrop, 2002).

Na literatura, diferentes estudiosos tém diferentes interpretacdes sobre a expressao. Os
autores Shleifer e Vishny (1997, p. 737) afirmam que governancga corporativa “[...] diz respeito
a forma pela qual os fornecedores de recursos das empresas asseguram que obterdo para si os
retornos sobre seus investimentos”.

Na opinido de La Porta et al. (1999), governanca corporativa ¢ “um conjunto de
mecanismos através dos quais os investidores externos se protegem contra expropriagdo pelos
internos”. Para a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (2002, p. 1), a Governanga pode ser
designada como “[...] o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital”.

Conforme constatado hd vérios conceitos diferentes para a expressdo “governanca

corporativa”. Contudo, resumidamente pode-se explicar governanga corporativa como a soma
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de procedimentos que objetivam fazer com que as deliberagdes corporativas sejam sempre
adotadas com intuito de potencializar a criagao de valor de longo prazo para a empresa e retorno
de todos os acionistas (Silveira, 2010).

A area dos negocios foi movimentada por tribulagdes que desestruturaram o mercado
financeiro entre 2001 e 2003, sobretudo com os vexames corporativos que revelaram-se na
Europa e nos Estados Unidos, implicando notaveis organiza¢des como Adelphia, Aol, Enron,
Global Crossing, Merck, Parmalat, Royal Ahold, Tyco, Vivendi, Warnaco, Waste Management
e WorldCom, etc. Nesse sentido, Rossoni e Machado-da-Silva (2010) comentam como a
Governanca Corporativa despertou mais interesse apos 0s eventos corporativos negativos que
abrangeram importantes organizagdes consolidadas. Esses eventos fizeram extinguir
companhias de grande relevancia, gerando perdas de bilhdes de dolares aos acionistas e
milhares de cargos, levando ao emprego de agdes corretivas, levado o Congresso Americano a
validacdo da Lei Sarbanes-Oxley.

Segundo Gallon e Beuren (2007), a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais
em todo o mundo, fazem do processo de divulgacdo das informacdes sobre a gestdo, aos
usuarios externos, fator preponderante para a sobrevivéncia das empresas. De acordo com
Bushman e Smith (2001) e Iyengar, Land e Zampelli (2010), o que se recomenda ¢ maior
quantidade e qualidade na divulgacdo das informagdes contdbeis, de maneira oportuna e
uniforme para todo o mercado, o que proporciona credibilidade aos gestores junto ao mercado
de capitais, e harmoniza igualdade de direitos entre os acionistas (Niu, 2006).

Carvalho (2016) estudou os concessionarios de energia elétrica brasileiras por meio de
um estudo comparativo do atendimento aos padroes da Global Report Iniciative pelos relatorios
de desempenho socioambiental. Entre outros achados, o identificou que as organizagdes que
adotam o relatdrio proposto ndo o cumprem na integra e que a ANEEL, como a agéncia que
regula o setor, falha em fiscalizar as concessionarias.

Segundo Bushman e Smith (2001) e Antunes e Costa (2007), o mecanismo de
governanga mais elementar ¢ a propria informagao contabil. Caracteristicas da contabilidade
como oportunidade, relevancia e conservadorismo tendem a ser elementos de governanga. O
conceito de oportunidade estd associado a velocidade com que os nimeros contabeis capturam
as alteragdes de valor da empresa. Ja o conceito de relevancia diz respeito a associagdo entre os
nimeros contabeis e o retorno de mercado das acdes da empresa. Enquanto o conceito de
conservadorismo contabil consiste na tendéncia de se exigir maior verificabilidade para se

reconhecer ganhos comparativamente a exigéncia para se reconhecer perdas.
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Niu (2006), Gallon e Beuren (2007) e Iyengar et al. (2010) ressaltam que, a governanga
corporativa ¢ uma nova maneira de se organizar as relacdes entre as empresas e o mercado
financeiro e que esta predica a transparéncia contabil das empresas.

Com relagdo aos princicios essenciais, a governanga corporativa se ampara nos
seguintes principios: transparéncia (disclosure), integridade ou equidade (fairness ou equity),
prestacdo de contas (accountability) e respeito as leis (compliance).

O principio da transparéncia (disclosure) estd diretamente associado com o
fornecimento de dados aos acionistas, aos investidores ¢ ao mercado como um todo, deixando
evidente o real estado da associacdo e indicando as dire¢cdes que ela precisa seguir.

Este principio abrange a comunicacdo das informagdes repassadas aos principais
envolvidos na empresa, sobretudo aqueles mais importantes, que causam efeito nas negdciagdes
e que compreende risco a empresa (Andrade & Rosseti, 2014).

No que concerne ao conceito, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC (2015, p. 19) a transparéncia “consiste no desejo de disponibilizar para as
partes interessadas as informagdes que sejam de seu interesse € ndo apenas aquelas impostas
por disposi¢des de leis ou regulamentos”. Silva (2012) relata que “mais do que a obrigagdo de
informar, a administracao deve cultivar o desejo de informar”.

O segundo principio, a equidade (fairness), “caracteriza-se pelo tratamento justo e
isondmico de todos os socios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em
consideragdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas” (IBGC, 2015, p.
23).

Este principio consiste no senso de justica, ndo sendo admitidas posicionamentos ou
politicas discriminatorias. Para Andrade e Rossetti (2014, p. 170) “é o respeito dos direitos
minoritarios, por participagdo equanime com a dos majoritarios, tanto no aumento da riqueza
corporativa, quando nos resultados das operagdes, quanto ainda na presenga ativa em
assembleis gerais”.

No principio de presta¢do de contas (accountability), os agentes devem dar satisfagao
de seu exercicio a quem votou neles e assumem responsabilidade integralmente por todas as
acoes que empreendem. A prestagdo de contas precisa ser nitida, resumida e descomplicada.

De acordo com Andrade e Rossetti (2014, p. 27) consiste “prestacdo responsavel de

contas, fundamentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria”.
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Por ultimo, o respeito as leis, o principio compliance configura a concordancia quanto
a obediéncia de normas reguladoras, redigida nos estatutos sociais, nos regimentos internos,
nos estabelecimentos legais do Pais e na legislacao vigente (Andrade & Rosseti, 2014).

O dever de respeito estrito das leis merecem énfase dentre as boas praticas de
governanga, seja para o contentamento dos stakeholders, seja pela natural necessidade de
subordinag¢do auténtica e simples do Estado do direito, sem desvios e/ou objetivos alheios
(Dibgines, 2010).

Segundo Correa, Melo, Mueller & Pereira (2008) as principais dimensdes da
Governanca Corporativa podem ser representadas por: conselho de administragdo e sua
composicdo, estrutura de propriedade e controle, compensagdo e incentivos aos gestores,
protecao aos acionistas minoritarios e transparéncias das informacdes publicadas.

Entre as variedades de governanca corporativa, os aspectos mais importantes de
diferenciagdo estao relacionados a concentragdo da propriedade dos acionistas em cada pais e
a for¢a das protecdes legais para os investidores. As economias desenvolvidas possuem
protecdes institucionais para acionistas minoritarios e as instituicdes de mercado sdo bem
respaldadas. Em contrapartida, em paises em desenvolvimento, ha uma grande propor¢do de
concentracao de propriedade e nao possuem essas protegoes (Shleifer & Vishny, 1997; La Porta
et al., 1999; Dharwadkar et al., 2000; Young et al., 2008).

Associando empresas despreparadas e a inexisténcia de ferramentas efetivas de
governanga acarretam em problemas de agéncia mais comuns entre acionistas controladores e
acionistas minoritarios. De acordo com o encontrado em muitas pesquisas, todos esses aspectos
tranformam os conflitos principal-principal consideravelmente diferentes da classe tipica de
conflito de agéncia (Khanna & Palepu, 1997; Mork et al., 2005; Young et al., 2008).

Tendo em vista que a histéria pode apresentar uma visdo importante para entender o
impacto que o meio corporativo pode ter na economia e nos negocios (North, 1990), a Figura 2
aborda as mais relevantes transformagdes que ocorreram no ambito da energia elétrica no

Brasil, a partir da sua instauragdo até a década de 2010.
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1880-1930 1980-1992 2003-2012
Monopdlio 1946-1962 Crise Estado como
Privado Estdo Indutor Institucional Regulador
1931-1945 1963-1979 1993-2002
Presenca do Modelo Modelo

Estado Estatal Hidrido

Figura 2. Linha do tempo das principais transformagdes ocorridas no Setor Elétrico Brasileiro (SEB).
Fonte: Adaptado. Gomes & Vieira (2009, pp. 295-321).

Quanto aos beneficios que a governanga corporativa oferece para companbhias, esclarece
o seguinte: existem dois potenciais beneficios principais que a boa governanca pode acarretar
as empresas: os beneficios externos, associados a maior facilidade de captagdo de recursos e a
redugdo do custo de capital; e os beneficios internos, vinculados ao aprimoramento do processo
decisorio na alta gestdo (Silveira, 2010, p. 71).

Nesse sentido, quando acontece a diminuicdo do custo de capital, o esquema de
governanga corporativa faz-se competente uma vez que favore para uma série dos beneficios
internos que melhoram as possibilidades de movimento de caixa das empresas (Black, Jang e
Kim, 2002).

Acrescenta, ainda, Silveira que os beneficios internos sdo origindrios no que inclui as
estratégias de:

a) Divisdo mais objetiva de fungdes entre acionistas, conselheiros e executivos,
sobretudo as firmas de gestao familiar;

b) Melhoramento da tomada de decisdo de alta geréncia;

¢) Melhoramento das técnicas de analise de desempenho e gratificacdo dos executivos;

d) Redugdo da chance de golpes, em decorréncia do melhor gerenciamento dos riscos e
do aprimoramento dos controles internos;

e) Maior institucionalizagdo e transparéncia diante dos stakeholders da organizagdo.

Steinberg (2003) ressalta que os beneficios sdo criados para a empresa, contudo, os

custos sdo exibidos no decorrer da implementacao dos negdcios. (Silveira, 2010, p. 72)

Além destas estratégias, Steinberg (2003) ressalta que os beneficios sdo criados para a
empresa, contudo, os custos sao exibidos no decorrer da implementagao dos negdcios. A baixa

do custo de capital esta relacionada ao menor risco de uma companhia com governanca eficaz,
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que devido a isto se faz mais interessante para os investidores. Contudo, mesmo com estes
beneficios significativos, a adogdo de um modelo de governanga corporativa implica em custos.
Estes sdo derivados da instalagdo de processos mais bem organizados, desenvolvimento de
relatorios financeiros mais aprimorados, programa de pagamento compativel para conselho de
gestdo e executivos, entre outros (Chhaochharia & Laeven, 2009).

Chhaochharia e Laeven (2009) acrescentam que o procedimento de aplicacdo de boas
praticas de Governanca Corporativa faz-se oneroso para a organizacao, sendo esse um dos
motivos pelos quais muitas firmas optam por ndo incorporar a elas ou seguir somente dentro
das imposicdes mencionadas na legislagao.

Os custos implicados para aplicagdo de boas praticas de governanca corporativa ¢
frequente tema de debate. Todavia, apesar dos custos contata-se que uma governanca
competente pode impactar de modo positivo a ascensdo e desenvolvimento das organizgdes e,
logicamente, o crescimento econdmico dos paises. Em contrapartida, as ineficientes praticas de
governang¢a podem influenciar de modo negativo o crescimento econdémico. Exemplificando,
destaca-se as situacdes de crises nos mercados emergentes ao fim do século XX e a sequéncia
de questdes institucionais no Estados Unidos e Europa no comecgo da década de 2000.

Nesse contexto, a adocao de boas praticas de Governanga Corporativa pelas empresas,
abrange conceitos de transparéncia ao revelar os dados da firma, isonomia entre as informagdes
concedidas, visando reduzir, desse modo, a divergéncia entre agentes. Para que se possa
conseguir uma estrutura de governanca competente, afasta-se as estruturas incompetentes. O
tempo que sera despendido e os problemas que serdo combatidos vai depender das normas da
organizacdo, sejam formais ou informais, que acabam favorecendo certas estruturas (Silva &
Saes, 2007).

Os niveis de Governanca Corporativa foram apresentados na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo em 2008, com o intuito de diminuir a desigualdade de informag¢des e melhorar a
transparéncia dos dados anunciados e das transagdes das empresas (Almeida & Almeida, 2009).
Correia, Amaral e Louvet (2011) informam que os investidores querem que seus investimentos
sejam resguardados pelas organizagdes. Assim, a governanga apresenta um papel importante,
pois eleva a defesa dos interesses dos investidores contra o risco de desapropriagdo por gerentes
aproveitadores.

Segundo Barbedo, Silva e Leal (2009), a elaboragao da categorizagao desenvolvida pela
BM&FBovespa (B3) referente ao nivel de Governanga Corporativa definiu o posicionamento

da organizagdo, com o papel de transmitir seguranga ao investidor, consistindo em seis classes:
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Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional, sendo
essa ultima, ndo mais em vigor.

Almeida e Almeida (2009) afirmam que apds os grandes eventos empresariais negativos
que aconteceram no decorrer dos ultimos anos, a aten¢dao voltou-se para organizagdes com
dados transparentes, legitimas e seguras.

Um modelo de governanca ¢ tido como competente quando associa diferentes
mecanismos internos € externos com o proposito de garantir as melhores deliberagoes de
utilidade para os acionistas. Os principais mecanismos internos encontrados na bibliografia para
uma ideal governanga corporativa sao: conselho de administracdo, fiscal e interno de auditores;
programa de pagamento; concentracdo aciondria. Os principais mecanismos externos, sao:
protecao legal aos investidores; chance de aquisi¢cdo hostil e grau de competi¢cao no mercado;

fiscalizacao dos agentes de mercado; e estrutura de capitais. (Almeida & Almeida, 2009).

2.2 TEORIA ECONOMICA DA REGULACAO

De acordo com Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000), o progresso das teorias da
regulagao pode ser observado em trés fases: a andlise normativa como a teoria positiva (do
interesse publico); a teoria da captura; e a teoria econdmica da regulacdo (da competi¢ao entre
os grupos de interesse).

Stigler (1971) publicou seu artigo seminal “A teoria econdmica da regulagdo”,
argumentando que, em regra, a regulamentagdo ¢ adquirida pela induastria e € projetada e
operada para o proprio beneficio da industria. Este artigo quebrou, ndo apenas a visdo que
geralmente prevalecia até entdo, na qual o objetivo da regulagdo era cuidar do interesse publico,
mas também a simples teoria da captura da regula¢do econdmica, que meramente reconhecia a
tendéncia das regras regulatorias. favorecer o produtor sobre os interesses do consumidor.
Stigler (1971) via a distribuicdo da riqueza, cuja regulamenta¢cdo necessariamente representa,
como uma mercadoria, demandada pelos constituintes e fornecida pelos reguladores. Essa
mercadoria ¢ transacionada no mercado politico, que, como qualquer outro mercado, distribuira
mais da mercadoria aquelas com maior demanda (Peltzman, 1976). Estes tendem a ser grupos
numericamente compactos, como produtores, para os quais o custo de coletar informagdes sobre
a regulamentacdo proposta e os custos de organizacdo para afetar essa regulamentagdo sdo

pequenos em relagdo a participagdo individual de cada membro. Por outro lado, grandes grupos
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difusos, como consumidores, terdo pequenas participacdes per capita no regulamento e,
portanto, maior dificuldade de mobilizagao para afeta-lo.

A Teoria da Regulagdo foi publicada por Stigler (1971), como uma reacdo a crise
econdmica mundial da década de 70 e foi considerada um instrumento de corre¢dao das falhas
nas teorias econdmicas existentes (Hirsch, 1998). Dentre as suas abordagens, a Teoria da
Regulacdo descreve que a estrutura do capitalismo ndo ¢ homogénea e estavel. Seu objetivo
fundamental foi desenvolver uma estrutura para a analise das especificas formagdes historicas
do capitalismo, seu desenvolvimento, suas crises e transformacgdes (Hirsch, 1998).

O conceito que se tornou nomeado como Teoria da Regulagdo surgiu através de Stigler
(1971), sendo caracterizada por Peltzman por meio da chamada de Teoria Economica da
Regulagdo. Segundo Peltzman (1989), o elemento mais importante dessa teoria € a integragao
da analise do comportamento politico ao corpo mais amplo da anélise econdmica. Presume-se
que os politicos, como todos nds, sejam maximizadores de interesse proprio. Isso significa que
os grupos de interesse podem influenciar o resultado do processo regulatério, fornecendo apoio
financeiro ou outro a politicos ou reguladores.

Peltzman (1976) generalizou a teoria basica de Stigler em um modelo matematico, em
que um politico regulador maximizador de votos fornece regulamentacdo de maneira a
compensar o apoio obtido, favorecendo o grupo beneficiario contra a oposicao gerada pelo
grupo que ¢ tributado. Basicamente, o regulador escolhe o tamanho do grupo vencedor, levando
em consideracdo a probabilidade de que seus membros concedam apoio, bem como a
probabilidade de os membros do grupo tributado oferecerem oposi¢cdo. Essas probabilidades
sao uma fun¢do do valor em doélares transferido para o grupo beneficidrio, do tamanho do
imposto sobre o grupo nao beneficiario, do custo da organizagdo e do valor gasto em dolares
pelos beneficiarios para mitigar a oposicao.

A principal implicagdo do modelo de Stigler/Peltzman ¢ clara: as dificuldades de
traduzir transferéncias em votos e impostos em oposicao tendem a levar o regulador a restringir
o tamanho do grupo vencedor. Com base nessa Teoria Econdmica da Regulagdo, um modelo
de captura pode ser especificado para testar empiricamente a relagdo entre interesses
econdmicos ¢ influéncia politica. Isso ¢ feito por meio de uma analise de incidéncia que:

a) determina como o regulamento proposto afetarda os ganhos e perdas de grupos
especificos;
b) avalia quais sdo as habilidades desses grupos para superar os problemas do free-rider e

da agdo coletiva, a fim de organizar e capturar o processo regulatorio.
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O artigo de Peltzman gerou uma enorme literatura, aplicando seu modelo bésico a casos
especificos de Regulacdo. A maior parte dessa literatura foi dedicada as industrias americanas.
No entanto, a regulamentacao nao se restringe ao processo regulatério naquele pais. Todos os
paises do mundo se envolvem na regulamentacdo da industria de uma forma ou de outra e,
portanto, apresentam oportunidades para testar a robustez dessa teoria.

Na Teoria Econdmica da Regulagdo, o Estado ¢ o centro da regulagcdo, na medida em
que se encontra em seu cendario institucional a concentracao das relagdes sociais de poder e de
classe, nas quais os compromissos sociais estao codificados e vigorosamente estabilizados. Tal
ponto apresenta-se em consonancia com o Artigo 174 da Constitui¢ao Federal Brasileira (1988)
que determina que compete ao Estado, como agente normativo e regulador da atividade
econdmica, exercer na forma da lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento.

Diante dessa defini¢do, ao identificar-se as atribui¢des regulatorias da ANEEL no setor
elétrico, torna-se evidente a relacao que parte do Estado, como o centro das relagdes sociais de
poder e de regulacdo, de acordo com o descrito pela Teoria Economica da Regulacao,
caminhando para a necessidade de delegacdo, por conta dos recursos limitados, conforme
descrito pela Teoria da Agéncia, culminando em uma relacdo na qual as concessionarias de
distribuicao de energia elétrica assumem o papel de “agente”, submetendo-se as regras do setor,
diante de um conflito de interesses natural de um setor com caracteristicas de monopolio,
levando o Estado a designar o papel de “principal” a Agéncia Reguladora, que passa a
desenvolver mecanismos de controle baseados nas suas necessidades informacionais

regulatorias, alinhadas aos conceitos de Governanca Corporativa.

2.3 MERCADOS REGULADOS

A principal causa de assimetrias no setor de energia elétrica tem origem em uma falha
desse mercado. Por conta de condigdes econdmicas e técnicas especificas, no setor de
distribuicdo de energia elétrica a existéncia de uma Uinica empresa traz um produto ou servi¢o
a um custo menor do que se existisse mais de uma empresa operando (Tuma, 2005). Setores
como esse sao denominados de Monopdlio Natural.

Para garantir que o monopolista ndo haja de forma a maximizar seus lucros em
detrimento do consumidor, o Governo atua por meio, principalmente, de politicas Publicas de
Regulacdo (Kruman & Wells, 2007), na qual exerce seu poder de agente normativo delegando

atribui¢des de regulacdo a uma Agéncia Reguladora.
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A palavra regulacdo desempenha a ideia de estabelecimento de normas. A partir desta
definicdo, Di Pietro (2003) afirmou que a regulacdo busca garantir certa estabilidade em relagao
ao seu objeto e a0 mesmo tempo, estd aberta a mudangas que resultem em beneficio da propria
estabilidade. Para Jeammaud (1998), o objeto da regulagdo pode ser a sociedade em seu
conjunto, fragmento ou um dominio de praticas sociais.

Vital Moreira (1997) utiliza a conexao das ideias de regularidade e de mudanca, assim
como Di Pietro, ¢ acrescenta a relacao entre a atuagao estatal e a economia, a fim de construir
um conceito de regulagdo econdmica como o estabelecimento e a implementacao de regras para
a atividade econdmica destinadas a garantir o seu funcionamento equilibrado, de acordo com
determinados objetivos publicos.

Di Pietro (2003) define a regulagdo econdmica como o conjunto de regras de conduta e
de controle da atividade privada pelo Estado, com a finalidade de estabelecer o funcionamento
equilibrado do mercado. Ou seja, a regulacio ¢ o meio de normatizar e fiscalizar o
funcionamento de empresas operadoras de concessdes, permissdes ou autorizagdes do Estado,
de forma a garantir para a sociedade o acesso a bens e servicos.

O conceito de Regulagao Economica esta relacionado ao equilibrio do mercado e traz
consigo uma vasta area de possivel atuag¢ao por parte do regulador; por exemplo, atualmente,
as organizagdes que nao sdo capazes de atrair capital correm o risco de ficarem de fora de
grandes oportunidades de desenvolvimento e ganhos de eficiéncia operacional e financeira, haja
vista que os investidores capacitados estdo cada vez mais interessados em organizagdes que
praticam a governanga corporativa (Darosi, 2014). Portanto, seria possivel interpretar que a
forma como as organizagdes sao dirigidas e controladas sdo determinantes para o seu futuro e,
até mesmo, podem influenciar o desenvolvimento econdmico e social do pais na qual estdo
inseridas. (Darosi, 2014)

Frente a isso, ao relacionar o papel da agéncia reguladora de forma direta ao conceito
de Regulacdo Econdmica, nota-se que sua funcdo ¢ vital para o desenvolvimento do setor,
tornando-a responsavel pela entrega de politicas publicas que resultem em um ambiente
regulado que seja equilibrado para todas as partes, ou seja, garanta aos investidores um retorno
financeiro acordado, sem comprometer os consumidores, mantendo uma tarifa justa, o servigo
publico de qualidade e protegendo a neutralidade de mercado (Organizagdo para a Cooperagao

e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, 2018)
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2.4 SETOR DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Até abril de 2001, as regras contabeis das concessionarias do Setor Elétrico eram as
mais simples em relagdo as das empresas dos demais setores economicos. Isto decorria da
simplicidade do negocio, qual seja, da legislagdo aplicavel ao reajuste tarifario. No caso das
distribuidoras de energia, seguia-se o modelo dos contratos de concessao celebrados sob a égide
da Lei 8.987/1995 (Lei das Concessoes) e da Lei 9.074/1995. Tais contratos definiam o repasse
as tarifas dos custos ndo gerenciaveis (Parcela A) e a diferenga remanescente, entre a Receita
Liquida e a Parcela A denominado de Parcela B, seria atualizada pelo IGP-M a partir dos valores
existentes, quando da assinatura dos acordos e até a 1* (primeira) Revisdo Tarifaria Periddica
que ocorreu entre 2003 e 2006, dependendo da distribuidora.

Em condi¢des normais de mercado, ndo havia diferengas materiais e recorrentes no
Resultado da Atividade (EBIT) ou na Geragdo Operacional Bruta de Caixa (EBITDA) de um
periodo de competéncia a outro. Entretanto, em vista da ocorréncia do aumento das
especificidades do setor, como por exemplo o Programa Emergencial de Redu¢ao do Consumo
de Energia Elétrica — PERCEE de maio de 2001 a fevereiro de 2002, das novas metodologias
de célculo das tarifas a partir de 2003, que passou a ser realizado por meio das Revisdes
Tarifarias Periodica e do aumento exponencial das divergéncias entre as regras societarias e as
necessidades regulatérias do Setor Elétrico (Ohara, 2014), tornou-se fundamental o
desenvolvimento de mecanismos de Governanga com o objetivo de mitigar assimetrias de
informacao entre o regulador e os regulados. Assim, como forma de cumprimento das suas
atribui¢des, a ANEEL implantou a contabilidade regulatoria como seu principal mecanismo de
Governanga Corporativa.

Neste contexto, com a criagdo da Contabilidade Regulatoria, desenvolvida conforme as
regras descritas no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, as companhias elétricas
passaram a elaborar duas demonstragdes contabeis brasileiras oficiais, seguindo dois conjuntos
de regras e principios distintos: as regras societarias e as regras regulatorios. Tais divergéncias,
podem levar as andlises a conclusdes divergentes em relagdo ao cendrio econdmico-financeiro
das companhias, culminando, assim, em possivel decisdes equivocadas dos mais variados
players envolvidos, por exemplo, concessao de empréstimos de maneira equivocada, aquisi¢ao
de participagdo aciondria e, at¢ mesmo, pagamento indevido de indenizagdes ao final de
contratos de concessao. Assim, a partir do ano de 2011, a analise econdmico-financeira das

distribuidoras se tornou uma atividade de elevada especializagao (Ohara, 2014).
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2.5 CONTABILIDADE NO SETOR ELETRICO

De acordo com historico relatado no Manual de Contabilidade do Servi¢o Publico de
Energia Elétrica, a primeira apresentagdo estruturada de um Plano de Contas do setor de energia
elétrica foi instituida pelo Decreto 28.545, de 24 de agosto de 1950, sob o titulo "Classificagdo
de Contas para Empresas de Energia Elétrica", que vigorou até 31 de dezembro de 1978.

Em 29 de dezembro de 1978, por meio do Decreto 82.962, foi instituido o Plano de
Contas do Servigo Publico de Energia Elétrica, que consolidou procedimentos contabeis ja
consagrados e introduziu novos conceitos com base na legislagdo vigente a época.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL foi instituida pela Lei 9.427, de 26
de dezembro de 1996, que em seu artigo 33 previu a simplificagdio do Plano de Contas
especifico para as empresas concessiondrias de servigos publicos de energia elétrica, com a
segmentagao das contas por tipo de atividade de geracao, transmissao e distribuicao.

Com o propdsito de atender ao previsto no referido artigo, o Plano de Contas, resultante
do processo de simplificagdo, foi estabelecido pela Resolugao 001, de 24 de dezembro de 1997,
da ANEEL, para entrada em vigor a partir de 1° de janeiro de 1998.

Tendo em vista as significativas modificagdes ocorridas no setor elétrico brasileiro, no
qual vérias alteragdes no modelo foram sendo promovidas por meio de novos textos legais e de
regulamentacdo que contemplam, inclusive, novas situagdes decorrentes do processo de
privatizagdo que vinha sendo implementado pelo Governo Federal desde meados da década de
90, houve a necessidade de atualizar o Plano de Contas e, desta forma, por meio da Resolugao
ANEEL 444, de 26 de outubro de 2001, foi instituido o Manual de Contabilidade do Servigo
Publico de Energia Elétrica, que posteriormente passou por diversas alteragdes por meio de
Resolugdes e Despachos da Superintendéncia de Fiscalizacdo Econdmica e Financeira — SFF.

Em 2005, foi criado pela Resolugao CFC 1.055/05 o Comité de Pronunciamentos
Contabeis - CPC, que tem como objetivo "o estudo, preparo e a emissdo de Pronunciamentos
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacao de informagdes dessa natureza,
para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagao
e uniformizag¢do do seu processo de producdo, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais".

O §5°doart. 177 da Lei 6.404/1976, introduzido pela Lei 11.638/2007, determinou que

as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, para fins de elaboragdao das
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demonstragdes contabeis deverdo ser elaboradas em consonancia com os padrdes internacionais
de contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliérios.

A inclusdo do art. 10-A na Lei 6.385/1976, pelo art. 5° da Lei 11.638/2007, acabou,
indiretamente, por conferir ao CPC a emissdao de normas contabeis mediante os
Pronunciamentos Contdbeis necessdrios a convergéncia com 0s pronunciamentos
internacionais de contabilidade, em especial os emitidos pelo International Accounting
Standards Board - IASB, através do International Financiai Reporting Standards - IFRS e do
International Accounting Standards - IAS, ja que o CPC atendia ao disposto no novo artigo. De
acordo com o artigo 59 da Lei 6.385, a Comissao de Valores Mobiliarios, o Banco Central do
Brasil e demais 6rgdos e agéncias reguladoras puderam celebrar convénio com entidade que
tenha por objeto o estudo e a divulgacao de principios, normas e padrdes de contabilidade e de
auditoria, podendo, no exercicio de suas atribuigdes regulamentares, adotar, no todo ou em
parte, os pronunciamentos ¢ demais orientagdes técnicas emitidas. Ainda definindo que a
entidade referida deveria ser majoritariamente composta por contadores, dela fazendo parte,
paritariamente, representantes de entidades representativas de sociedades submetidas ao regime
de elaboragdo de demonstragdes contabeis previstas nesta Lei, de sociedades que auditam e
analisam as demonstragdes contdbeis, do 6rgao federal de fiscaliza¢ao do exercicio da profissao
contabil e de universidade ou instituto de pesquisa com reconhecida atuagao na area contabil e
de mercado de capitais.

A Lei 11.941/09, que dentre outras alteracdes, deu nova redagao ao § 2° do art. 177, da
Lei 6.404/76, previa a possibilidade da instituicio de uma Contabilidade Regulatoria para
atender as necessidades da ANEEL, ao dispor que a companhia para atender as disposi¢oes da
lei tributaria, ou de legislagdo especial sobre a atividade que constitui seu objeto, podera,
mediante livros auxiliares, ter uma contabilidade com métodos e critérios contabeis diferentes
daqueles estabelecidos pela legislacdo societaria, inclusive podendo elaborar demonstragdes
contabeis distintas daquelas para fins societarios, ou seja, a informacao contabil regulatério veio
a ser instituida como uma adi¢@o de dados a serem gerados.

A convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil para todas as
empresas a partir do exercicio de 2008, gerou novas praticas contabeis para fins societarios e
promoveu maior distanciamento das informacdes regulatorias da concessdo. Esse
distanciamento foi oriundo principalmente com a extingdo do ativo imobilizado vinculado a

concessao do servigo publico e da forma que foi aplicado ndo mais representava a esséncia
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econdmica do arcabougo legal regulatorio tarifario, o que causou maior assimetria de
informagdes junto ao mercado investidor e a sociedade em si.

Outras alteracdes que afetaram as demonstragdes contabeis societarias das empresas de
distribuicao de energia e culminaram em um distanciamento ainda maior das necessidades do
regulador foram a eliminag@o da contabilizag@o de ativos e passivos regulatorios e as mudangas
nos critérios de contabilizacdo das Receitas e Construcao.

Com uma base legal bem fundamentada e frente aos desafios oriundos das
especificidades do setor elétrico, a ANEEL entendeu ser necessdrio a institui¢do de uma
contabilidade regulatéria para o setor, de forma que o Orgio Regulador estabelece préticas
contabeis diferentes daquelas previstas nos Pronunciamentos Contabeis emitidos pelo CPC,
estipulando a elaboragdo e divulgacao das informagdes contdbeis e financeiras com contetudo

direcionado a atender com maior clareza a prestagao de contas a sociedade.

2.5.1 Diferencas entre a contabilidade do setor elétrico e a societdria

O Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica e as demais
orientagdes anteriores, estabeleciam que a infraestrutura do setor elétrico fosse avaliada e
contabilizada pelo valor historico de construcdo e/ou aquisi¢do (até 1995 era corrigido
monetariamente).

Desde o inicio da revisdo tarifdria do primeiro ciclo, estabelecida pela Resolugdo
Normativa 493/2002, a ANEEL discutiu com o IBRACON ¢ a CVM, alternativas de solucoes
para acomodar tecnicamente o registro contabil da avaliacdo pelo valor justo dos bens
integrantes do ativo imobilizado em servigo das concessionarias (ANEEL, Nota Técnica 391
de 2009).

A ANEEL entendia que a falta desse registro trazia prejuizos a analise daqueles que
faziam uso das informag¢des contabeis, haja vista que a depreciagdo da avaliagdo estava contida
na Parcela "B" (gastos gerencidveis pela concessiondria) que compunha a tarifa,
consequentemente, integrava a Receita Requerida registrada na contabilidade quando do
faturamento, mas por outro lado, considerando que a avaliagdo ndo vinha sendo contabilizada,
a despesa relativa a depreciacdo registrada contabilmente, vinha sendo calculada com base no
custo histérico dos respectivos bens, resultando na apuracdo de lucro/prejuizo contabil,

apresentado na Demonstragdao de Resultado do Exercicio - DRE, bem como nas Informagdes



38

Trimestrais - ITR apresentadas a CVM, em montante diferente, em propor¢des relevantes,
aquele apurado caso a avaliagdo dos ativos tivesse sido contabilizada (Farias, 2016).

Ainda de acordo com o descrito no item 7 da Nota Técnica 391 de 2009: Em setembro
de 2007 houve a concordancia dos representantes do IBRACON e CVM, que o procedimento
adotado pela ANEEL para elaboracdo das avaliacdes dos ativos das concessionarias, que
mesmo com algumas particularidades, atendia as normas de reavaliacdo estabelecida pela
CVM, bem como representava com seguran¢a o valor do investimento avaliado passivel de
recuperagdo pelo processo tarifario. Dessa forma, a CVM estaria encaminhando documento a
ANEEL, formalizando a aceitagcdo do registro contabil da avaliagdo dos ativos nos moldes da
Resolugao ANEEL 493/2002.

No entanto, conforme mencionado, no final de dezembro de 2007, foi publicada a Lei
11.638, promovendo, dentre outros, alteragdes na Lei 6.404/1976, sendo uma delas, a exclusido
da pratica de reavaliacdo de ativos, revogando o § 2° do art. 187 da Lei 6.404.

Para os propositos regulatorios da ANEEL, a falta de registro da infraestrutura pelo valor
novo de reposicao (reavaliacdo) fazia com que as demonstracdes contdbeis elaboradas nos
moldes dos termos da Lei 6.404/1976 e alteracdes posteriores nao traduziam fielmente a
realidade da concessao ¢ nem da concessiondria, pois a receita ¢ calculada com base na
infraestrutura avaliada pelo valor novo de reposigao.

Além da falta de mensuracdo da infraestrutura pelo valor novo de reposi¢do, os
resultados contabeis apresentados na Demonstraciao de Resultado do Exercicio - DRE, também
estavam afetados por provisoes, agios € amortizagdes que nao permitiam uma visao regulatoria
da situacdo da concessdo, mas sim um resultado societario para fins de pagamento de
dividendos, o que causava uma assimetria de informacdes e prejudicava as fungdes
desenvolvidas pela ANEEL na fiscalizagdo da gestdo econdmica e financeira da concessao.

O valor justo foi definido por Iudicibus e Marion (2001) como a importancia pela qual
um ativo poderia ser transacionado entre um comprador disposto e conhecedor do assunto € um
vendedor também disposto e conhecedor do assunto em uma transagdo sem favorecimento.

Os ativos imobilizados em servico registrados na contabilidade societdria das
concessionarias, permissiondrias e autorizados de servigo publico de distribuicdo de energia
elétrica, estdo a valor historico, gerando uma despesa de depreciagdo calculada sobre esse valor,
enquanto, como ja mencionado, que na receita registrada contabilmente estd contida uma

depreciagdo calculada sobre um ativo imobilizado em servi¢co a valor novo de reposicao,
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gerando informagoes distorcidas da realidade, induzindo o mercado a percepcao de uma taxa
de retorno superior aquela prevista regulatoriamente.

Ainda de acordo com o item 19 da Nota Técnica 391 de 2009, o Orgio Regulador, para
realizar a fiscalizacdo da gestao economico-financeira, mediante monitoramento e estudos com
vistas a identificagdo da real situacdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, bem
como da respectiva remuneracgdo, cria-se a necessidade de outras informagdes e documentos
complementares a fim de proceder a diversos ajustes nas informagdes contabeis, seja em fungao
da falta de registro da reavaliagdo, constituicdo e reversdao de provisdes, agios e respectiva
amortizacdo ou de outros itens do Balancete Mensal Padronizado - BMP e da propria
demonstracdo contdbil elaborada de acordo com a Lei 6.404/1976, o que prejudica
consideravelmente as atividades da fiscalizacdo, ja que ndo permite a geracdo de relatorios
automatizados conclusivos.

No setor elétrico, onde € necessario um rigor regulatorio, tornou-se imprescindivel que
o ativo imobilizado estivesse registrado pelo seu valor novo de reposicdo, nos moldes
estabelecidos para fins tarifarios, com o objetivo de se demonstrar a remuneracao regulatoria
obtida pela concessionaria e permissiondria de servi¢o publico (Farias, 2016).

As varias e relevantes mudancgas nas praticas contabeis brasileiras, em virtude da busca
da convergéncia as normas internacionais, introduzidas pela Lei 11.638/2007 e Lei
11.941/2009, que alteraram a legislacdo societdria, bem como, que o Comité de
Pronunciamentos Contébeis - CPC tem emitido diversos pronunciamentos técnicos, aprovados
tanto pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) como pela Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), tornaram as demonstragdes contabeis societarias ainda mais incompativeis
em relagdo as praticas contabeis regulatorias da ANEEL.

Com base nos preceitos da contabilidade societéria, tornou-se ainda mais complexo o
acompanhamento do custo do imobilizado para fins de controles dos bens e a valoragdao dos
ativos que compdem a Base de Remuneragdo, sujeitos a reversao, bem como, dos ativos
regulatorios (Ohara, 2014).

Quanto aos ativos e passivos regulatdrios, as normas contibeis internacionais
preconizavam a eliminagcdo dos ativos regulatérios das demonstragdes contabeis. Esta
eliminagdo era justificada pelo IASB pelo fato desses ativos ndo se constituirem em direitos
liquidos e certos de ressarcimento face aos credores e devedores ndo puderem ser efetivamente
identificados. Na minuta colocada em Audiéncia Publica, pelo IASB, ja se admite o registro de

alguns ativos e passivos regulatorios, mas nao aqueles semelhantes ao praticado quando do
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racionamento, que gerou um ativo € concomitantemente uma receita. Normalmente, nos
principais paises desenvolvidos, esses ativos e passivos sdo estimativas realizadas pelas
empresas que podem diferenciar de forma significativa do valor a realizar posteriormente.
Entretanto, no Brasil, a Portaria Interministerial 296/2001 ¢ a de 25/2002, proveram as
concessionarias e permissionarias de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica o direito
liquido e certo da compensagao dos ativos regulatorios.

Fica evidenciado que os ativos regulatorios, no Brasil, independentemente de
corresponderem a Parcela "A" (custos gerenciaveis) ou "B" (custos ndo gerenciaveis), ou serem
para manuteng¢do do equilibrio econdmico-financeiro, t€ém previsao legal de realizagdo, o que ¢
comprovado pelas revisdes e reajustes tarifarios ja ocorridos até a presente data, sendo a
responsabilidade pelo ativo/passivo do consumidor alocado a respectiva area de concessao.
Assim, a ANEEL entende que deve ser mantido o registro contabil dos ativos e passivos
regulatorios, face a sua recuperacdo/liquidacao estar prevista em lei, e a sua reversao distorceria
a real situagcdo econdmico-financeira dos regulados.

A ICPC 01 - Interpretacdo Técnica sobre Concessoes, que trata do reconhecimento de
receita nas concessdes de servigo publico e que trouxe profundas modificacdes na forma de
contabiliza¢ao da infraestrutura do setor elétrico, bem como dos demais segmentos sujeitos a
concessao de servigo publico.

Em 01 de janeiro de 2010, as concessiondrias, permissionarias e autorizadas, sujeitas a
adocdo da IFRIC 12, segregaram na contabilidade societaria o saldo do seu ativo imobilizado
em: 1) ativo intangivel, correspondente ao valor que seré recebido diretamente junto ao usudrio
(consumidor ou outro agente do setor elétrico); ii) ativo financeiro, correspondente a parcela a
ser recebida a titulo de indeniza¢do pelo Poder Concedente. Assim, no ativo imobilizado
permaneceria somente os bens, que sdo necessarios a atividade da concessiondria, mas nao
vinculados ao servi¢o outorgado, ndo sujeitos, portanto, a reversdo, para os quais a ANEEL
insere uma anualidade na Parcela B da tarifa quando das Revisdes Tarifarias Periodicas. Essa
norma ja ¢ obrigatoria desde 2009, para todos os paises da Europa, mas somente para as
demonstragdes contabeis consolidadas e nao individualmente por empresa como esta
determinado no Brasil.

Na aplicagdo da ICPC 01, todo o custo do investimento em ativos de uma nova
concessao, ou em ampliagdes em uma concessao ja existente, € contabilizado como despesa e
nao do ativo imobilizado. Parte-se do pressuposto também, que contratando ou nao obras com

terceiros, no periodo de construgdo das instalagdes, a concessionaria teria uma receita marginal
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de constru¢do, que em tese serd maior quando ela prépria decidir em fazer a constru¢io. Assim,
estando o custo do empreendimento contabilizado como despesa, a concessionaria fard um
registro contabil a débito no ativo intangivel, correspondente a parcela que recebera do usuario
(consumidor) pelo prazo da concessao, e no ativo financeiro, pela parcela a receber pela
indenizagio ao final da concessdo, ambos tendo como contrapartida uma conta de receita. E de
se ressaltar que no arcabougo regulatorio ndo existe a previsdo de se computar nas tarifas
qualquer receita de construcao, portanto, esse procedimento se adotado ensejard o ajuste por
parte da concessionaria na linha de Fornecimento de Energia Elétrica, sob pena de se ter uma
receita em duplicidade.

Nesse entendimento, o ativo intangivel seria amortizado pelo prazo da concessdo, e seu
valor s0 seria alterado pelo incremental decorrente de novas expansoes. A questdo dos gastos
com reposi¢ao ocorridas no dia a dia, face as substitui¢des de bens é um ponto em discussao,
pois no arcabougo regulatorio contébil e tarifario essas reposi¢des t€m seus efeitos (depreciacao
e remuneracao) considerados na formacgao da Parcela "8" da tarifa, portanto a sua contabilizacao
diretamente como despesa descaracterizaria a esséncia econdmica da atividade outorgada. Por
outro lado, o seu registro no ativo intangivel ird gerar uma duplicidade caso nao se proceda a
baixa do bem reposto. Assim, face as normas de registro do ativo intangivel, ¢ necessario
encontrar a melhor normatizag¢ao que reflita a esséncia econdmica do negdcio outorgado.

Outra questdo que a principio a ANEEL também entende que nao reflete a esséncia do
negocio esta no fato de que pela nova norma contébil o ativo financeiro ¢ atualizado (gerando
uma receita financeira) enquanto o ativo intangivel que corresponde a parcela a ser recebida do
consumidor, constante da Parcela "B", ndo ¢ atualizada, sendo que a cada reajuste tarifario ¢
aplicado o IGPM sobre a Parcela "B" da tarifa. Além do mais, caso viesse a ser admitida sua
atualizag¢do, o mesmo teria que ser a titulo de uma receita regulatoria, semelhante & RTE, pois
a sua efetiva realizagdo ocorrerd na linha de Receita de Fornecimento de Energia Elétrica,
quando do faturamento futuro, caso contrario haveria uma duplicidade de receita.

A aplica¢do dessa norma na contabilidade societaria das empresas do setor elétrico
brasileiro, para a ANEEL ndo representa a esséncia econdmica do negdcio outorgado, bem
como, sem o registro contabil da reavaliacdo dos ativos das distribuidoras e das transmissoras
com revisdo tarifaria, que em conjunto detém a maioria dos ativos vinculados a concessdo, ndo
faz com que as informagdes ao mercado sejam melhores do que as existentes, pois tanto o ativo

intangivel como o ativo financeiro, decorrente da aplicagdo da norma internacional, estdo
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representados por valores a custo historico, diferentemente dos valores considerados para fins
de estabelecimento da remuneracdo e da deprecia¢dao que compdem a Parcela B da tarifa.

O IFRS 1 que trata da Adogao de IFRS pela primeira vez, prevé a possibilidade do
registro contdbil desse ativo pelo seu valor justo (fair value), mas somente por uma Unica vez,
o0 que resolveria a questdo das informagdes contdbeis no momento, mas nao para as futuras.

Mesmo que a legislacdo societdria brasileira permitisse o registro da reavaliagdo, a
ANEEL entende que, considerando o instituto da reversdo com indenizagdo ao final da
concessao, que esta previsto em todos os contratos de concessao de servigo publico de energia
elétrica, principalmente nos contratos das distribuidoras e das transmissoras sujeitas a revisao
tarifaria, bem como das grandes geradoras cujas concessdes foram outorgadas como "concessao
de servigo publico", os montantes que comporao os valores dos ativos intangiveis e financeiros
necessitardo serem revistos a cada revisao tarifaria, ja que os valores a serem recebidos dos
consumidores ¢ aqueles a serem recebidos via indenizagao se alterardo a cada ciclo de revisao
tarifaria, face a metodologia de avaliagao dos mesmos e até pelo Reajuste Tarifario no qual o
item de depreciagdo que compde a Parcela 8, a ser recebido do consumidor pelo prazo da
concessdo, ¢ atualizado pelo IGPM. Isso porque, em tese, o valor do ativo intangivel seria
definido pela projecdo dos valores recuperaveis a titulo de depreciagdo durante o prazo
remanescente da concessao € o ativo financeiro seria o valor a recuperar pela indenizacao ao
final da concessao.

Se em tese, nas concessoes ja existentes, cuja reversdao ocorrerd mediante indenizagao,
for definido que o valor a ser considerado como ativo intangivel correspondera a quota anual
de depreciarao projetada pelo periodo remanescente da concessdo, € a amortizacao desse ativo
intangivel ocorrer de acordo com esse mesmo prazo, nos parece que nao haverd efeito no
resultado, mas sim, somente uma alteracdo na forma de demonstrar o ativo vinculado a
concessao, que de fato prejudicara todo o controle e acompanhamento do atual ativo
imobilizado em servico. Na verdade, o efeito que surgira na contabilidade, pela aplicacao dessa
nova norma, nas concessoes ja existentes, além da segregacdo do ativo imobilizado, serd o
reconhecimento antecipado de uma receita denominada "Receita de Construg¢do" que passara a
ser reconhecida durante o periodo de construgao.

Nesse contexto, a ANEEL avaliou o impacto da ICPC 01 nas demonstra¢des contabeis
das concessionarias de servigo publico de energia elétrica, especificamente em relacdo a
indexacgdo restringir-se ao ativo financeiro. Por meio de simulagdes, analisou a indexagao

somente ao ativo financeiro, deixando-se o Ativo Intangivel sem corregao, verificando a mesma
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situacdo vista agora com o passar dos anos, quando o valor regulatério (Valor Novo de
Reposicdo - VNR) tem saldo superior ao Ativo Imobilizado em Servigo - AIS Contébil, bem
como a Depreciacao e o Resultado da Atividade Regulatorios em relagdo aos contabeis. O
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) 12, ainda que retrate de
forma superior a situacdo atual, fere a esséncia economica da legislacdo prevista para as
Concessiondrias.

Para ocorrer a consisténcia das demonstracdes contabeis, apenas a correcao monetaria
para ambos os itens (Ativos Financeiro e Intangivel) registrada contabilmente em contrapartida
a conta do Patrimonio Liquido - Ajuste de Avaliacdo Patrimonial, retrataria fielmente o modelo
regulatorio, o que nao tem previsdo nas normas internacionais de contabilidade. Por outro lado,
haveria a necessidade de constituir novos itens regulatorios que poderiam mais prejudicar que
auxiliar no entendimento das demonstragdes contabeis em fun¢do da necessidade de se evitar a
duplicidade na receita quando da realizacdo da Reserva de Ajuste de Avaliacdo Patrimonial,
quando se referir a realizagao da atualizacao financeira do ativo intangivel, j& que o mesmo
estara contemplado na Receita de Fornecimento de Energia Elétrica, quando da inclusdo da
depreciagdo na parcela "B".

Ja nas concessoes cuja reversao ocorrera sem a indenizacao, nos termos do art. 36 da
Lei 8.987/1995 e art. 20 do Decreto 2003/1995, de fato havera uma alteragdo significativa no
resultado do exercicio, ja que o valor total do investimento realizado passara a ser amortizado
no prazo da concessio, desprezando assim, as taxas de depreciagio estabelecidas pelo Orgao
Regulador, sendo que neste caso, todo o valor de investimento seria tratado como um ativo
intangivel, o que estd em linha com o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico.

Portanto, a ANEEL entende que a aplicagdo da ICPC 01, ndo permite um
acompanhamento da formagdo dos custos dos ativos a serem remunerados, ndo permitindo a
adequada identificagdo das Unidades de Cadastros - UC, e dos respectivos Custos Adicionais-
CA e Componentes Menores - COM, o que prejudicaria todo trabalho de fiscalizacao do ativo
imobilizado e da respectiva unitizagdo desses bens nos termos do atual Manual de Controle
Patrimonial, aprovado pela Resolugdo Normativa 367/2009. Entende também, que o CPC
deveria fazer uma avaliacdo de forma a constatar a existéncia de seus reais beneficios para as
informagdes societarias, pois nas concessoes sujeitas a indenizagdo, cujas outorgas, ocorreram
ha vérios anos, ndo conseguimos visualizar nenhuma melhora na qualidade da informacao, pois

o ativo Intangivel sera determinado com base na depreciacao incluida na tarifa de acordo com
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as taxas estabelecidas pelo Orgdo Regulador, devendo estabelecer a forma de reconhecimento
da receita de constru¢do, que esta sim, nos parece a novidade em tudo isso.

As novas praticas contdbeis confrontaram as especificidades e necessidades de
informacao e controle do setor elétrico. Com isso, a ANEEL entende que a melhor forma de se
preservar as informagdes necessarias a fiscalizagdo da gestdo econdmica e financeira ¢ a adogao
de uma Contabilidade Regulatoria.

Assim, a proposta da ANEEL foi de estabelecer alteragdes no Manual de Contabilidade
do Setor Elétrico - MCSE, de forma a permitir os registros contabeis necessarios a elaboragao
de uma contabilidade regulatoria, bem como recomendar a contratagdo de uma institui¢do
especializada em assuntos contabeis, economicos e financeiros, com vistas a uma revisao geral
do MCSE, de forma a atender as necessidades regulatorias.

Entende também a ANEEL, que as concessionarias e permissionarias do servigo publico
deverdo elaborar e publicar suas demonstracdes contdbeis regulatorias, observando-se as
orientagdes contidas no MCSE, dado ao interesse publico dessas informagdes, pois na
modalidade pretendida servira como uma prestagdo de contas a sociedade.

A exigéncia da publicagdo das demonstragcdes contdbeis regulatérias pelos agentes
acima mencionados fundamenta-se no principio da publicidade. Para Justen Filho (2003),
eventualmente, podera determinar-se que as demonstragdes contabeis do concessionario serdo
objeto de publicacdo na imprensa. Trata-se de manifestacdo daquele principio da publicidade,
pelo qual o concessionario sujeita-se também a fiscaliza¢do perante a comunidade. Também
poderé impor-se dever de publicacdo em 6rgaos de imprensa distintos daqueles escolhidos para
cumprir as exigéncias da Lei das Sociedades Anonimas S.A.

Assim, com a proposta de alteracdes ao MCSE, as concessionarias e permissionarias do
servigo publico de energia elétrica, além de elaborar e publicar as demonstra¢des contabeis
regulatorias devem providenciar a auditoria dessas demonstragdes, por auditores independentes
registrados na Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, de acordo com escopo a ser pré-
acordado junto ao IBRACON.

Dentre as alteragdes pretendidas pela ANEEL no MCSE estd a retirada da
obrigatoriedade de atender de forma integral as orientacdes e preceitos do referido manual por
parte das concessiondrias de servigo publico de geracdo, pois entende a ANEEL que pelo fato
dessas concessiondrias ndo terem receita por meio de tarifa fixada pela ANEEL, bastaria o
controle patrimonial, a adocao das taxas de depreciacdo da ANEEL e do elenco de contas

reduzido e especifico, que nos termos da Resolugao Normativa n°® 370, de 30 de junho de 2009,
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ja € aplicavel as demais concessionarios e autorizados de geragdo em regime de produgdo
independente, cujos bens sdo reversiveis a Unido Federal.

Observa-se ainda que o segmento de transmissao no Brasil passa por amplo movimento
de reestruturacao societaria, com a consolidagdo de grandes grupos atuantes nesse setor. Em
alguns casos, concessiondrias de transmissdo incorporaram em seu patrimoOnio outras
concessdes de transmissdo. Esse movimento também ocorreu quando concessionarias
adquiriram novas concessoes (linhas e/ou subestacdes) por meio das varias licitagdes ocorridas.
Segundo as normas vigentes, para o segmento de transmissao, nao ha impedimento legal para
incorporagdo de outras concessdes por empresas concessionarias. No entanto, do ponto de vista
regulatorio, essas incorporagdes criam enorme dificuldade de controle e fiscalizagdo para a
ANEEL, j4 que essa operagdo resulta na fusdao dos registros contabeis e patrimoniais das
empresas.

Diante do todo exposto, a ANEEL concluiu pela necessidade de proceder a alteragdes
no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, com a inser¢cao de normas para a adogao da
contabilidade regulatoria, seguida de uma revisdo geral do atual Manual de Contabilidade do
Setor Elétrico. Com isso, incluir a elaboragcdo das demonstragcdes contabeis regulatérias com
respectivas notas explicativas voltadas a uma adequada prestagao de contas a sociedade, quer
seja nos aspectos econOmico-financeiros ou nos aspectos técnicos que envolvam cada
concessionaria e permissiondria, face as especificidades do setor elétrico.

Conforme motivacdo listada pela ANEEL na Nota Técnica 391, a instituicdo da
contabilidade regulatoria objetivou estabelecer normas contdbeis regulatérias, que permitam
atender a necessidade de divulgacdo a sociedade de um conjunto de informagdes que
representem adequadamente a situagdo econdmico-financeira das concessiondrias e
permissiondrias de servigo publico de energia elétrica em consonancia com o arcabouco legal
regulatorio tarifério.

O modelo permite a apresentacdo dos componentes tarifarios e da efetiva remuneragao,
obedencendo ao regime de competéncia contabil, especificamente relacionado ao processo de
confrontagdo das despesas com as receitas entre os periodos contabeis, bem como a adequada
analise econdmica e financeira das concessiondrias e permissionarias, com vistas a subsidiar o
acompanhamento do equilibrio econdmico-financeiro da concessionaria.

Por meio da Resolugao Normativa 396, de 23 de fevereiro de 2010, a ANEEL instituiu

a Contabilidade Regulatoria, visando:
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a) Divulgar a sociedade um conjunto de informagdes que representem adequadamente
a situagdo econdmico-financeira das concessionarias e permissiondrias de servigo
publico de transmissao e de distribui¢ao de energia elétrica em consonancia com o
arcabouco legal regulatério tarifario, em um modelo que permita a apresentacao da
realizagdo dos componentes tarifarios e da efetiva remuneragdo com obediéncia ao
Pressuposto Basico da Competéncia, especificamente relacionado ao processo de
confrontagdo das despesas com as receitas entre os periodos contabeis; e

b) A manuten¢do das informagdes contabeis referentes a composicdo dos ativos
vinculados & concessdo, permissdo e autorizacdo de energia elétrica, sujeitos a
reversdo, para fins de atendimento as atividades de fiscalizacdo e prestacdes de
informacdes dos investimentos no setor elétrico, face as eminentes alteragdes
propostas com vistas a convergéncia das praticas contabeis brasileira as normas
internacionais de contabilidade, aprovadas pelo Conselho Federal de Contabilidade
— CFC.

A Resolugdo ANEEL 396, de 23 de fevereiro de 2010, no seu art. 7°, § 3°, estabeleceu
a obrigatoriedade das demonstragdes contabeis regulatérias serem acompanhadas de relatério
de auditoria emitido por empresa de auditoria independente registrada na CVM. Diante da
exigéncia exposta, a Superintendéncia de Fiscalizagdao Financeiras - SFF da ANEEL necessita
0 quanto antes estabelecer tais procedimentos, visto que a norma ja tem vigéncia para o
exercicio findo em 2011, e ademais as empresas do setor elétrico ja estdo contratando as
auditorias para a realizacao deste servigo.

Como ponto de partida, a ANEEL apresentou modelo de elementos do Balango
Patrimonial Regulatério e da Demonstracio do Resultado do Exercicio Regulatoria, que
deveriam ser alcancados no escopo de auditoria regulatoria. Além disso, como forma de
padronizagdo das informagdes a serem apresentadas ao Orgio Regulador, a ANEEL estabeleceu
modelos de apresentacao do Balango Patrimonial Regulatério, Demonstragdo do Resultado do
Exercicio Regulatoria e das Notas Conciliatorias e Explicativas.

No Oficio de Encerramento do Exercicio de 2011, a ANEEL listou os principais temas
que os tratamentos nas demonstragdes contabeis societdrias ndo estdo alinhados com os
pressupostos das demonstragdes contabeis regulatorias e que devem ser considerados nas
demonstragdes contabeis regulatorias:

a) Ativos e Passivos Regulatorios
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Considerando que na convergéncia as normas internacionais (IFRS) ndo houve
correspondéncia nas referidas normas o tratamento dos ativos e passivos regulatorios, estes
permaneceram registrados apenas nas demonstragdes contabeis regulatorias.

b) Obrigacdes Vinculadas ao Servigo Publico (Obrigacdes Especiais)

A partir do 2° ciclo de revisdo tarifaria as quotas de reintegracdo acumulada das
obrigacdes vinculadas devem ter como contrapartida a despesa de depreciacdo para que o efeito
no resultado seja anulado, uma vez que esse valor nao ¢ mais considerado na tarifa.

c) Ativo Imobilizado

Com a adogdo da ICPC 01 — Contratos de Concessao na contabilidade societaria, o ativo
imobilizado foi bifurcado em ativo intangivel e financeiro. Para fim regulatorio devera ser
adotada a estrutura vigente no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, ou seja, como ativo
imobilizado. As premissas especificas para o ativo imobilizado regulatorio sdo:

cl) os ativos estejam registrados contabilmente pelo valor do Laudo de Avaliacao.

Para o registro contdbil da reavaliacdo regulatoria, devera ser utilizado o valor
homologado na Revisao Tarifaria do 2° Ciclo da concessionaria como referéncia.

c2) o registro sera pela diferenca entre o valor contabil a custo histdrico na data base de
31/12/2010 e o valor do laudo de avaliagao homologado pela ANEEL.

c3) os efeitos dessa reavaliagdo regulatoria compulséria deverdo ser refletidas no
exercicio de 2011, independentemente de a empresa ter implementado o controle patrimonial
nos moldes da Resolugdo 367/09.

c4) O novo valor contabilizado sera atualizado somente na ocasido da revisao tarifaria
conforme a data da revisao de cada empresa.

O artigo 3° da Resolugdo ANEEL 396/10, as concessiondrias € permissionarias de
servico publico de distribui¢do de energia elétrica registrardo contabilmente, a titulo de
reavaliacdo regulatoria compulséria, o montante decorrente da diferenca entre o valor contabil
e o Valor Novo de Reposicdo — VNR do Ativo Imobilizado em Servigo — AIS, ajustado pela
respectiva depreciagdo acumulada, decorrente da reavaliagao regulatoria compulsoria efetuada,
nos termos da legislagdo regulatoria, em decorréncia da tltima Revisdo Tariféria anterior e dos
ciclos seguintes, a débito e a crédito das contas contabeis do subgrupo de Ativo Imobilizado e
do subgrupo Obrigagdes Vinculadas ao Servigo Publico de Energia Elétrica (Obrigacdes
Especiais), respectivamente, de acordo com a natureza do saldo de cada conta, em contrapartida
da conta contabil especifica do subgrupo do Patriménio Liquido — Reserva de Reavaliagao,

liquido dos efeitos tributarios.
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De acordo com o § 4°, do art. 2°, da REN 396/10, os efeitos da aplicagdo da ICPC 01
deverao ser anulados para fins regulatorios. Para suportar os langamentos contabeis necessarios
ao atendimento das normas societarias, a ANEEL previu a criacdo de contas contabeis em
registro suplementar apos o 4° grau, sendo algumas contas retificadoras. Empresas do setor
estiveram na ANEEL para apresentar alternativas para atendimento do objetivo da norma.

As empresas apresentaram ferramentas disponiveis em seus sistemas para atender ao
disposto na norma, sem ter que fazer os lancamentos contdbeis previstos no art. 2°. Da forma
apresentada, seria possivel ter livros e registros contdbeis que atendessem simultaneamente
tanto a legislagdo fiscal, quanto a societaria e regulatdria, sem ter que necessariamente fazer
registros contabeis entre os subsistemas mencionados.

Considerando as possibilidades apresentadas, e que o foco ¢ a anulacao dos efeitos da
aplicagdao da ICPC 01, resolveu-se flexibilizar o procedimento contabil para os agentes que
possuem sistemas informatizados mais avangados, com ferramentas que possibilitam atender
ao objetivo da norma de maneira diferente do estabelecido no texto da resolugdo, desde que
preservem todas as informagdes necessarias para atendimento ao 6rgdo regulador.

De acordo com o artigo 7° da Resolugdo ANEEL 396/10, ficam instituidas as
Demonstragdes Contabeis Regulatérias — DCR, cujo modelo sera estabelecido pela ANEEL,
bem como os livros contdbeis auxiliares regulatérios, de adog¢dao obrigatoria pelas
concessionarias e permissionarias de servigo publico de transmissao e de distribuicao de energia
elétrica, sendo eles o Livro Diario Auxiliar Regulatorio e Livro Razao Auxiliar Regulatorio. Os
livros auxiliares sdo mantidos em arquivos eletronicos a serem disponibilizados sempre que
solicitados pelo Orgdo Regulador

Nas Demonstracdes Contabeis Regulatdrias, além das notas explicativas especificas a
serem estabelecidas pela ANEEL, deverd ser inserida nota explicativa demonstrando a
conciliacao entre o resultado apresentado na Demonstracao de Resultado do Exercicio — DRE,
para fins societarios e o resultado apresentado na Demonstracdo Regulatoria do Resultado do
Exercicio — DRRE, bem como a conciliagdo entre os saldos apresentados dos grupos e
subgrupos de contas que compde o balango patrimonial societario e o regulatorio, com as
devidas explicagdes.

As Demonstragdes Contabeis Regulatérias — DCR, que passam a fazer parte integrante
da Prestacdo Anual de Contas — PAC, deverao ser encaminhadas devidamente assinadas pela
diretoria em exercicio e pelo contador responsavel pela contabilidade da concessionaria e

permissiondria de servigo publico de energia elétrica, acompanhadas do relatorio de auditoria
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emitido por empresa de auditoria independente registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios
- CVM, mediante procedimento a ser definido pela Superintendéncia de Fiscalizagao
Economica e Financeira — SFF junto ao Instituto dos Auditores Independentes do Brasil -
IBRACON.

As Demonstracdes Contabeis Regulatorias — DCR deverdo ser auditadas pela mesma
empresa que auditar as Demonstracdes Contdbeis para fins societarios.

A Resolugao 396/10 em seu art. 7° instituiu as Demonstragdes Contabeis Regulatoérias,
com previsao da ANEEL de estabelecer os modelos. Quanto ao modelo do Balango Patrimonial
Regulatorio, informa-se que ndo houve modifica¢do quanto a estrutura ja existente no MCSE.
A ANEEL promovera uma revisdo detalhada do MCSE o que resultard na reformulagdo do
elenco de contas, técnicas de funcionamento, instrugdes gerais e contabeis, dentre outras
modificac¢des. Essas alteracdes visam adequé-lo na medida do possivel a estrutura de contas
estabelecida pela Lei 6.404/76 com alteracdes promovidas pela Lei 11.638/07.

Para elaboracdao do Balancete Mensal Padronizado devera ser observada a estrutura
prevista no item 7.1 Elenco de Contas do MCSE, com o reconhecimento do ativo fixo no
subgrupo 132 Ativo Imobilizado, bem como o reconhecimento dos ativos e passivos
regulatdrios. Quanto a elaboracdo e divulgagao do Balango Patrimonial Regulatério devera ser
observada a estrutura estabelecida no Anexo II. Deve ser observada ainda a orientagdo contida
no item 3.5 deste Despacho que trata do registro da reavalia¢ao regulatoria compulsoria.

Quanto a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio Regulatoria, houve mudancgas na sua
forma de apresentacao conforme consta no Anexo II do Despacho. O novo modelo tem como
proposito a divulgagdo do resultado num formato que espelhe a estrutura tarifaria, segregando
em resultado antes e apOs os custos gerencidveis, permitindo andlise comparativa entre o
resultado obtido e a tarifa concedida.

O art. 7°, § 2°, da REN 396/10, estabeleceu a obrigatoriedade de apresentacdo de notas
explicativas especificas a serem estabelecidas pela ANEEL e nota explicativa que demonstre a
conciliagdo entre o resultado apurado na DRE societdria e DRE regulatoria, bem como
conciliacdo entre os saldos dos grupos e subgrupos de contas que compdem o balango
patrimonial societério e regulatério.

Em atendimento ao previsto no § 3° do art. 7° da REN 396/10, definiram-se os
procedimentos de auditoria para as Demonstragdes Contabeis Regulatérias. Tais procedimentos
de auditoria a serem observados pelos auditores independentes encontram-se detalhados no

Manual de Auditoria das Demonstracoes Contabeis Regulatérias, disponivel endereco
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eletronico www.ANEEL.gov.br (Pagina Inicial Informagdes Técnicas Fiscalizagdo
Economico-Financeira). Ressalta-se que a auditoria das Demonstragdes Contabeis Regulatorias
devera ser realizada pela mesma empresa que auditar as Demonstragdes Contabeis Societarias,
conforme consta no § 4° do art. 7° da norma.

Para elaboracdo do Relatorio de Auditoria, o auditor deverd observar as orientagdes
contidas na NBC TSC 4400 — Trabalhos de Procedimentos Previamente Acordados Sobre
Informagdes Financeiras.

O Comunicado do IBRACON 04/2012 estabeleceu orientacdes aos auditores
independentes, quanto aos trabalhos de aplicacdo de procedimentos previamente acordados
para atendimento aos requerimentos especificos do Despacho 4.991, e Oficio 507/12 da
Superintendéncia de Fiscalizacdo Econdmica e Financeira — SFF, da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica - ANEEL, publicado em 29 de dezembro de 2011 e 16 de maio de 2012,
respectivamente, relativo ao Manual de Orientagdo dos Trabalhos de Auditoria das
Demonstragdes Contabeis Regulatérias, cuja obrigatoriedade de apresentacao foi estabelecida
pela Resolugao ANEEL 396, de 23 de fevereiro de 2010. Este Comunicado Técnico orienta os
auditores independentes quanto aos procedimentos a serem executados e outros temas,
incluindo o modelo de relatdrio a ser emitido como resultado do trabalho que sera utilizado
como suporte aos procedimentos de fiscalizagdo conduzidos pela ANEEL para fins de validacao
das demonstragdes contabeis regulatorias.

A partir das contribuicdes recebidas, optou-se para o exercicio de 2018 a
disponibilizagdo apenas das informagdes referentes aos Balangos Patrimoniais e
Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios, regulatério e societario, juntamente com as
notas explicativas e regulatorias. Tais informagdes somente serdo disponibilizadas na Central
apos sua divulgacao pelos agentes ao mercado.

Assim, o contexto colocado evidencia a forma com que o processo de desenvolvimento
da contabilidade regulatoria partiu de demandas regulatérias nao supridas pelas normas de
contabilidade societaria aplicadas. Tendo isso em vista, o referencial tedrico apresentado leva
a hipdtese de que informagdes desenvolvidas com o objetivo especifico de atender ao regulador
serdo mais precisas em analises propostas pelo proprio regulador no cumprimento das suas
funcdes do que as informagdes societarias. Porém para garantir que essa hipotese se consolida
na pratica, o presente trabalho percorrerd o caminho da andlise comparativa entre o
cumprimento das regras regulatérias e o desempenho das concessionarias em relacao aos

indicadores de monitoramento econdmico-financeiros propostos pela ANEEL.
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2.6 MONITORAMENTO ECONOMICO-FINANCEIRO

Como forma de garantir que as empresas prestadoras do servigo publico de distribuicao
de energia elétrica ndo apresentardo dificuldades financeiras na sua gestdo que comprometam
a continuidade e qualidade do servico, a ANEEL desenvolveu de maneira sistematica, uma
métrica de avaliagdao da situagdo econdmico-financeira das concessionarias.

Esse mecanismo, partiu do debate realizado na Consulta Publica 015/2014, que resultou
na Nota Técnica 111/2016, de 29 de junho de 2016, evidenciando que, a necessidade de
sistematizacdo do monitoramento econdmico-financeiro realizado pela ANEEL decorre, entre
outros fatores, da possivel relagdo entre as dimensdes econdomico-financeira e operacional.

Tais desenvolvimentos iniciaram-se no ano de 2007, quando, por meio da Nota Técnica
380/2007-SFF/ANEEL, iniciou um processo de “Aprimoramento do Monitoramento do
Desempenho da Gestdo Economico-Financeira das Concessionarias de Servico Publico de
Energia Elétrica”, instituindo novas ferramentas para esse fim.

A Agéncia produziu, em fevereiro de 2008, o primeiro relatorio do “Panorama do
Desempenho das Concessionarias de Distribuicao”, com base no periodo de referéncia entre
janeiro a novembro de 2007. Desde entdo, tem-se produzido uma série de estudos especificos e
os discutidos no ambito da ANEEL.

Com base na experiéncia acumulada, referidas metodologia e ferramenta tém sido
aprimoradas, e, em paralelo, a ANEEL também passou a produzir relatorios aprofundados
especificos para determinadas concessionarias, especialmente distribuidoras. Esses relatorios ja
subsidiaram uma série de acdes da Agéncia, como a declaracio de intervencdo em
concessionarias de distribuicdo e a emissdo de oficios demandando providéncias de
distribuidoras em situacao financeira desfavoravel (ANEEL, 2014).

O tema foi debatido com a sociedade no ambito da Audiéncia Publica 48/2011,
subsidiando a elaboragdo da citada REN 532/2013, que disciplina a constitui¢do de garantias
por agentes do Setor Elétrico em financiamentos e empréstimos. Referidos avangos, somados a
troca de experiéncias com agentes € com outras institui¢des relacionadas, fizerem com que a
ANEEL vislumbrasse a necessidade de tornar publico, em grande medida, a percep¢do da
Agéncia sobre as distribuidoras.

Nessa linha de aprimoramento, a Agéncia conduziu ao longo de 2014 diversos estudos

e um processo de didlogo com publicos especificos, compreendendo reunides de intercambio
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técnico com: (i) a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM); (ii) os bancos publicos nacionais,
compreendendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a
Caixa Econdomica Federal (CEF); (iii) a Secretaria de Acompanhamento Econdomico do
Ministério da Fazenda (SEAE); (iv) o Banco Central do Brasil (BACEN); (v) o Grupo de
Estudos do Setor Elétrico (GESEL/UFRJ); (vi) analistas financeiros de bancos de
investimentos; (vii) o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e; (viii) agéncias de
classificacdo de risco, contemplando a Standard & Poor’s, a Moody’s e a Fitch Ratings.

Ap6s a 1° fase da Contribuigao Publica 15/2014 que se encerrou em 23/02/2015, a
ANEEL recebeu a incumbéncia de subsidiar o Poder Concedente quanto as tratativas da
prorrogacdo das concessoes de distribui¢do, que venceriam entre 2015 e 2017, de acordo com
o Decreto 8.461/2015 que regulamentou a prorrogacdo das concessdes de distribuigao de
energia elétrica de que trata o art. 7° da Lei 12.783/2013 por 30 (trinta) anos.

De acordo com as diretrizes do Decreto, os critérios que devem ser alcangados sao:
eficiéncia com relacdo a qualidade do servico prestado, eficiéncia com relacdo a gestdo
econdmico-financeira, racionalidade operacional e econdomica ¢ modicidade tarifaria. Os
critérios mencionados no paragrafo anterior deverdo ser alcangados por meio de métricas de
melhoria continua num horizonte de cumprimento maximo de 5 (cinco) anos, contados a partir
do ano civil subsequente a data de celebragdo do contrato.

De acordo com o § 5° do Art. 1° do Decreto 8461/2015, cabe a ANEEL apurar e da
publicidade ao cumprimento das metas estabelecidas no contrato. Neste contexto, a Agéncia se
utiliza deste projeto de indicadores econdmico-financeiro para apresentar o andamento dos
objetivos. Concomitantemente, o Planejamento Estratégico da ANEEL consolida objetivos e
iniciativas necessarias a melhoria de performance da Agéncia, tratando-se de instrumento
direcionador para os planos operacionais da ANEEL.

Em 2015, houve revisdo do Planejamento Estratégico, tendo em vista a edicao da
Resolucao Normativa ANEEL 645/2014, que inseriu ajustes na estrutura organizacional da
Agéncia. Foram revisadas iniciativas e indicadores estratégicos para integrar esforcos e buscar
sinergia. O esforco resultou na ampliacdo de iniciativas e indicadores para o monitoramento do
cumprimento do plano.

Dentre estas iniciativas, houve o OE7 — Objetivo Estratégico 7 - Aprimorar os
mecanismos para promog¢do do equilibrio econdmico financeiro do setor. Dessa forma, o
Planejamento Estratégico elencou indicadores econdmico-financeiros, os quais serao

calculados a partir deste projeto de indicadores econdmico-financeiro para apresenta-los.
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A Nota Técnica 353/2014-SFF/ANEEL levada a Consulta Publica realizou um estudo
teorico exaustivo compreendendo: (i) a situagdo financeira (capacidade de pagamento de divida,
geragdo de caixa, necessidade de investimentos, entre outros); (ii) a relagdo desta com a
qualidade do servico prestado; (iii) a importancia da transparéncia de informagdes das
concessionarias que prestam servigco publico e; (iv) a experiéncia nacional e internacional de
orgdos reguladores.

Em resumo, fica demonstrada a intengdo da agéncia de direcionar-se a um novo modelo
de fiscalizagdo, focada em uma agdo preventiva, que evite o risco de degradacdo do servico
regulado. Assim, desenvolveu indicadores econdomico-financeiros das concessiondrias de
distribuicdo de energia elétrica a serem monitorados, tornando-os dados fundamentais do
trabalho de fiscalizagdo da gestdo econdmico-financeira.

A analise de indicadores, principalmente os que visam quantificar dimensao do nivel de
endividamento, tem o objetivo geral de analisar se a distribuidora tende a apresentar, no médio
prazo, uma situacdo de dificuldade na gestdo da concessdo. Porém, na pratica ndo ha acdes
automaticas do Orgdo Regulador com base nos resultados dos indicadores desenvolvidos, estes,
por si sos, constituem apenas um sinal de alerta. Porém, a partir dessa informac¢ao, a Agéncia
busca aprofundar as andlises, identificando se a empresa, de fato, apresenta uma situacao de
dificuldade e, em caso positivo, se ela essa dificuldade ¢ transitéria ou estrutural (ANEEL,
2014).

Dessa forma, a analise das demais dimensdes, além do endividamento, atuam de
maneira complementar, ou seja, analises de eficiéncia, investimentos, rentabilidade, retorno ao
acionista e operacional sdo realizadas para se obter uma visdo mais completa da situacao da
empresa. De todo modo, ¢ importante também analisar qualitativamente outros aspectos nao
abrangidos pelos indicadores (como o acionista controlador) e as perspectivas futuras, uma vez
que o futuro pode nao reproduzir o passado, de forma que a Agéncia possa tomar medidas
preventivas. Entre os exemplos desses aspectos estdo uma eventual mudanga setorial, a
transferéncia de controle societdrio de uma distribuidora para um controlador que possua uma
capacidade gerencial e/ou uma situagdo financeira distinta do anterior ou a iminéncia de uma
RTE / RTP que produza efeitos significativos na rentabilidade.

A metodologia adotada pela ANEEL foi descrita na Nota Técnica 111/2016, de 29 de
junho de 2016. De acordo com a agéncia, foram considerados indicadores mais relevantes de
financas corporativas refor¢ados pelas varidveis regulatdrias que proporcionam uma melhor

visdo das concessionarias.
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Essa metodologia foi aperfeigoada pelas contribuigdes, reunides técnicas com diversas
instituicdes (bancos de investimento e de fomento, agéncias de rating, 6rgaos de regulagdo e de
fiscalizacdo, agentes regulados, entidades de pesquisa e classe de consumidores), processo de
renovacao de concessoes e aprofundamento de discussdes internas. A Agéncia selecionou 7

(sete) indicadores, descritos a seguir:

Formula 1 — Endividamento

Divida Liquida Regulatoria
EBITDA Ajustado UDM - QRR UDM

Para a perspectiva de endividamento, a ANEEL relacionou apenas um indicador por
entender que ¢ o mais completo em termos de sustentabilidade da concessiondria, ao avaliar a
capacidade de honrar compromissos das distribuidoras, priorizando trés variaveis principais:

endividamento, geracdo de caixa e investimentos minimos.

Formula 2 — Eficiéncia

EBITDA Ajustado UDM
Parcela "B" Regulatoria UDM

Formula 3 — Eficiéncia em Despesas

PMSO Ajustado UDM
PMSO Regulatorio UDM

Os nameros de eficiéncia sdo relevantes no entendimento de grande parte dos demais
indicadores. Em principio e ainda que indiretamente, o controle de divida, a realizagdo de
investimentos, a remuneragdo do capital, a distribui¢do de resultados e até a qualidade do
servico ocorrem, em regra, quando a distribuidora tem eficiéncia nos gastos e geragao de caixa
positiva. Na maior parte dos casos, as dificuldades financeiras das distribuidoras decorrem da
baixa eficiéncia na gestdo das despesas da atividade (PMSO, perda de energia excedente a
regulatoria e sub e sobrecontratagdo de energia ndo repassaveis a tarifa) do que no volume de

divida, até porque, normalmente, este ¢ consequéncia de despesas ineficientes.

Formula 4 — Investimentos

CAPEX U4A
QRR U4A




55

A analise de investimentos ¢ relevante para o regulador, pois eles estdo intrinsicamente
relacionados com a qualidade do servico. Para fins dos indicadores economico-financeiros, o
foco principal se dard sobre os investimentos realizados com capital proprio em comparacao
com 0s necessarios para a manutencao da qualidade corrente, isto ¢, o CAPEX de manutengao,
em tese (ou CapManEx — Capital Manteinance Expenditures). A melhor proxy para estimar a
necessidade minima ¢ a despesa de depreciagdo regulatoria (Quota de Reintegragdo Regulatoria
—QRR).

Desse modo, caso a distribuidora esteja cumprindo as metas regulatérias de qualidade,
¢ razoavel supor que investimentos da ordem da sua despesa de depreciacdo seriam suficientes
para manter essa condicdo. Por outro lado, caso a distribuidora esteja melhor que as metas
regulatdrias, ¢ razoavel supor que ela tenha alguma flexibilidade nos anos seguintes, mas
também uma eventual redugdo em suas bases de remuneragao.

Em outra possibilidade, se a empresa se encontrar aquém das metas regulatorias de
qualidade, ¢ razoavel supor que ela precisara investir um valor superior a sua despesa de
depreciacdao. No entanto, os investimentos incrementais tendem a melhorar seu EBITDA no
futuro (redugdo de multas, compensagdes, incremento da base de remuneragao e, no caso de
redugdo de perdas comerciais e/ou dos investimentos de expansao, aumentar seu mercado).

Por fim, o modelo tarifario concede um incentivo econdomico para as distribuidoras
focarem seus investimentos na véspera da revisdo tarifaria. Desse modo, a comparagdo das
distribuidoras em um dado ano seria prejudicada pelo diferente momento do ciclo em que cada
empresa se encontra. Por essa razdo, a formula contempla os ultimos 4 (quatro) anos para

minimizar o efeito do desincentivo econdomico.

Formula 5 — Rentabilidade sobre Base de Ativos

EBIT Ajustado UDM - EBIT Regulatério
Base Blindada + Base Incremental

Formula 6 — Rentabilidade

Set Constitui¢ao
EBITDA Regulatorio UDM

E relevante que o regulador avalie a rentabilidade final das distribuidoras, tendo em vista
que uma baixa rentabilidade pode prenunciar redugdes nos niveis de investimento e nas

despesas com manutenc¢do, bem como na elevacao do endividamento.
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Para a afericdo das Bases de Remuneracao Liquida, nos anos em que ndo ha RTP, sera
considerada a BRL na data base de seis meses antes da data da RTP (prazo em que os
investimentos incrementais sdo incorporados as tarifas) e deslocada para o final do ultimo
trimestre mais proximo (em vista de que s6 hé disponibilidade de capex em bases trimestrais).
A partir desse deslocamento, haverd correcdo monetaria ao IGP-M pelos 12 (doze) meses
seguintes, reducdo pela QRR, incremento pelos investimentos e, assim, sucessivamente para os
anos seguintes.

Ap6s a definicdo das BRLs, efetuar-se o mesmo calculo pro-rata das rubricas
regulatorias exposto anteriormente (II1.2. Da atualizacdo e comparagao dos valores regulatérios
com os realizados).

Também se tem o objetivo de averiguar o quanto da geragdo de caixa dada na tarifa estd
comprometida por custos ndo gerenciaveis e ainda ndo considerados na tarifa. Dessa forma,
uma empresa pode até aparentar estar em boas condi¢des em vista de os indicadores utilizarem
o regime de competéncia, mas efetivamente, pode estar ocorrendo um déficit de caixa

temporario motivado por uma elevagao abrupta dos custos ndo controlaveis.

Formula 7 — Retorno do Acionista

Proventos UDM
BRL Capital Proprio

Para fins de fiscalizacdo do equilibrio econdmico e financeiro, importa monitorar o
retorno ao acionista das concessiondrias que registram uma elevada alavancagem financeira ou
um significativo descumprimento das metas regulatérias de qualidade, uma vez que existe o
risco de uma inversao de prioridades da gestdo, no sentido de remunerar o acionista a custa da

qualidade do servigo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa visa descrever as caracteristicas de determinadas populagdes ou
fendomenos. Em relagdo aos procedimentos trata-se de uma pesquisa bibliografica e documental,
quanto aos objetivos descritiva, explicativa e exploratoria. Em relagdo a abordagem do
problema de pesquisa trata-se de pesquisa quantitativa (Gil, 2002).

Para o cumprimento do objetivo geral, de explorar a utilizacdo das demonstragdes

contabeis regulatdrias em andlises financeiras baseadas em indicadores de monitoramento do
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equilibrio econdmico-financeiro das concessionarias do setor de distribuicdo de energia

elétrica, o, relacionando-os com aspectos de Governanga Corporativa, realizou-se as etapas

descritas no fluxograma:

Definicao dos
Indicadores

*Indicadores de governanca e indicadores financeiros;

Coleta dos *Busca nas bases de dados das empresas e da

Dados Agéncia Reguladora;

Analise da
correlacao

Figura 3. Diagrama das etapas metodologicas realizadas.

Fonte: O autor (2020)

* Analise Quantitativa e
discussiao sobre os resultados

Para definicao da populacdo a ser analisada, levamos em conta o universo total de 63

distribuidoras de energia elétrica no Brasil. Porém, notamos que existem algumas empresas que

nao estdo contempladas nos relatorios de monitoramento do equilibrio econdmico-financeiro

da ANEEL, assim, por conta da auséncia de dados, dez empresas foram retiradas do estudo.

Dessa forma, o presente trabalho contemplou 53 concessionarias do setor de distribui¢ao

de energia elétrica, identificadas na Tabela 2:

Tabela 2

Empresas listadas do setor de distribuicao de energia elétrica

ID Empresa Razdo Social UF Controle

1 AmE Razao Social AM Privado

2 Boa Vista AmE - Amazonas Distribuidora de Energia S/A RR Privado

3 CEA Boa Vista Energia S/A AP Estatal Estadual
4 CEAL Companhia de Eletricidade do Amapa AL Privado

5 Ceb-Dis Companhia Energética de Alagoas DF Estatal Estadual
6 CEEE-D CEB Distribui¢ao S/A RS Estatal Estadual
7 Celesc-Dis Companhia Estadual de Distribui¢@o de Energia Elétrica SC Estatal Estadual
8 Celpa Celesc Distribuicdo S/A PA Privado

9 Celpe Centrais Elétricas do Para S/A PE Privado

10 Cemar Companhia Energética de Pernambuco MA Privado

11 Cemig-D Companhia Energética do Maranhdo MG Estatal Estadual
12 Cepisa CEMIG Distribuigao S/A PI Privado

13 Ceron Companhia Energética do Piaui RO Privado

14 Chesp Centrais Elétricas de Rondonia S/A GO Privado
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15 Cocel Companhia Hidroelétrica Sao Patricio PR Estatal Municipal
16 Coelba Companhia Campolarguense de Energia BA Privado

17 Cooperal. Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia SC Privado

18 Copel-Dis Cooperativa Alianca PR Estatal Estadual
19 Cosern Copel Distribuicao S/A RN Privado

20 CPFL Jaguari' Companhia Energética do Rio Grande do Norte SP Privado

21 CPFL Paulista Companhia Jaguari de Energia SP Privado

22 CPFL Pirat. Companhia Paulista de For¢a e Luz SP Privado

23 Demei Companhia Piratininga de For¢a e Luz RS Estatal Municipal
24 DMED Departamento Municipal de Energia de [jui MG  Estatal Municipal
25 EBO DME Distribuicao S/A PB Privado

26 EDP ES Energisa Borborema — Distribuidora de Energia S/A ES Privado

27 EDP SP Espirito Santo Distribui¢ao de Energia S/A SP Privado

28 Elektro Sao Paulo Distribuicao de Energia S/A SP/MS Privado

29  Eletroacre Elektro Redes S/A AC Privado

30 Eletrocar Companhia de Eletricidade do Acre RS  Estatal Municipal
31 EMG Centrais Elétricas de Carazinho S/A MG Privado

32 SEM Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A MS Privado

33 EMT Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A MT Privado

34 Enel CE Enel Distribuigdo Ceara S/A CE Privado

35 Enel GO Enel Distribui¢do Goias S/A GO Privado

36 Enel RJ Enel Distribuigdo Rio S/A RJ Privado

37 Enel SP Enel Distribuigdo Sao Paulo S/A SP Privado

38 ENF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S/A RJ Privado

39 EPB Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia PB Privado

40 ESSE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S/A SE Privado

41 ESS' Energisa Sul Sudeste - Distribuidora de Energia S/A SP Privado

42 ETO Energisa Celtins - Distribuidora de Energia S/A TO Privado

43 Forcel Forga e Luz Coronel Vivida Ltda PR Privado

44 Hidropan Hidroelétrica Panambi S/A RS Privado

45 Iguacu Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda SC Privado

46 Jodo Cesa Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda SC Privado

47  Light SESA Light Servigos de Eletricidade S/A RJ Estatal Estadual
48  Muxenergia Muxfeldt Marin & Cia. Ltda RS Privado

49 RGE Sul' RGE Sul Distribuidora de Energia S/A RS Privado

50 Santa Maria Empresa Luz e Forga Santa Maria S/A ES Privado

51 Sulgipe Companhia Sul Sergipana de Eletricidade SE Privado

52 Uhenpal Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. RS Privado

53 Urussanga Empresa For¢a e Luz Urussanga Ltda SC Privado

Nota. Fonte: ANEEL (2018)

Foram colhidas as informagdes contabeis regulatorias dessas concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica na base de dados da Agéncia Nacional de Energia Elétrica e
Comissao de Valores Mobiliarios. O periodo utilizado nas andlises foi o ano de 2018. Os dados
colhidos foram colocados em uma base de dados padronizada em Excel, para posterior
consolida¢do e calculo dos indicadores propostos.

A andlise a quantitativa foi realizada por meio da aplicagdo da ténica de arvores de

classificagdo e regressao (classification and regression trees — CART) no software TreePlus,
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com objetivo de relacionar a governanga corporativa das empresas analisadas com a sua
situacdo econOmico-financeira apurada pela ANEEL nos calculos de indicadores de
monitoramento do equilibrio da concessao.

As arvores de classificagdo e regressao buscam explicar as variagdes entre os dados
utilizando um processo sequencial que divide as varidveis independentes criando grupos
homogeéneos, ou mutualmente exclusivos, de dados.

No presente estudo, a selecdo das arvores finais foi realizada utilizando a técnica de
validacao cruzada, onde foram selecionadas as “melhores arvores” de acordo com a regra que
determina a escolha da arvore com um alto nivel de explicacdo e com o menor niimero de folhas
(£1SE).

Para fins de definicdao da variavel do nivel de governanga, foi levado em conta as cinco
dimensdes apresentadas pela Teoria da Agéncia: composi¢do do conselho de administragdo,
estrutura de propriedade e de controle, compensacdo aos gestores, protecdo aos acionistas
minoritarios e transparéncia das informagdes publicadas (Bernardino et al., 2015). O indice foi
definido por meio de respostas “sim” ou “ndo” a cada uma das empresas analisadas para as
seguintes perguntas:

1. Possui Conselho de Administragao?

Empresa de Capital Aberto?

2
3. Possui Informacgdes sobre Governancga Corporativa/Relagdo com Investidores?
4. Entrega Informacdes Financeiras para a ANEEL?

5

Informagdes Financeiras entregues para a ANEEL sdo completas?

Cada resposta sim equivale a 1 (um) ponto para a empresa. Portanto, o indice de
Governanca Corporativa ¢ uma variavel apresentada de 0 (zero) a 5 (cinco), a qual quanto maior
o valor, melhor o nivel de governanca da empresa. Essa variavel foi relacionada
individualmente aos indicadores econdmico-financeiro monitorados pela ANEEL.

Ho - A hipdtese principal deste estudo: é que ha uma relagio entre um maior nivel de
Governan¢a Corporativa em informacées regulatorias e indicadores positivos de
equilibrio econdmico-financeiro. Tal hipdtese encontra base em estudos anteriores similares
que apontam para a existéncia da relacdo positiva entre Governanca Corporativa e desempenho
financeiro nas organizagdes do setor elétrico brasileiro, tais como: Peixoto, Amaral, Correia &

Neves (2013) e Macedo e Corrar (2012).
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4 ANALISE E DISCUSSAO

Inicialmente, para verificar o comportamento da varidvel nivel de governanca em
relacdo a caracteristicas das empresas analisadas, foi realizada uma CART univariada, ou seja,
somente uma variavel dependente. Assim, foi apurada a interagdo entre o indice de Governanca
Corporativa (IndGov) tratado com uma variavel dependente e as seguintes variaveis de
controle, tratadas como independentes: numero de clientes (NC), mercado (MERC) e receita
bruta (RB). Para a primeira CART, a andlise identificou a importancia das varidveis

independentes.

Figura 4. Arvore de classificagdo e regressdo para as variaveis independentes nimero de clientes (NC), mercado
(MERC) e receita bruta (ndo demostrada na arvore) com relagdo ao indice de Governanga Corporativa (IndGov).
Fonte: O autor (2020)

A arvore de classificagdo que descreve a interacdo entre as variaveis independentes
nimero de clientes, mercado e receita bruta com a variavel dependente indice de governanca
apresentou uma Variabilidade Explicada razoavel, de 61,1% dos dados, ou seja, o modelo

conseguiu organizar os dados em grupos homogéneos que explicam 61,1% dos dados
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analisados. A varidvel independente com maior importancia no modelo foi o (i) Numero de
Clientes (100%) seguida pela (i1) Mercado (86,6%) e a (iii) Receita Bruta (69,4%).

Ainda na Figura 4, a primeira divisdo da arvore, parte superior, separou as empresas
pelo tamanho do mercado, no qual as empresas com mercado abaixo e acima de 83,5 formaram
dois grupos mutualmente exclusivos, demonstrando que a varidvel MERC possui influéncia na
variavel dependente IndGov.

Do lado esquerdo, 4 empresas foram agrupadas as empresas com o mercado abaixo de
83,5 com uma média de IndGov de 3.5. Do lado direito da arvore 49 empresas, foram agrupadas
as empresas que tétm MERC acima de 83,5. Para essas empresas, as que apresentaram MERC
acima de 26.000 apresentaram altos niveis de IndGoV com uma média de 4.6, evidenciando
que empresas maiores do ponto de vista de MERC e NC, possui um maior nivel de governanca.

Houve também uma interagdo com as variaveis MERC e NC, onde para as empresas
com MERC abaixo de 26.390 foram separadas em dois grupos homogéneos, as empresas com
um nimero de clientes acima e abaixo de 1.419. No entanto, apesar de formar grupos
mutualmente exclusivos (representados nas folhas subsequentes), a média de IndGov das

empresas com NC acima e baixo de 1.419 foi de aproximadamente 4.

100 ~
75 A

50 A

Importancia relativa (%)

NC MERC RB

Varidveis Independentes

Figura 5. Importancia das variaveis independentes numero de clientes (NC), mercado (MERC) e receita bruta
(RB), derivada da analise CART.
Fonte: O autor (2020)

De acordo com Chhaochharia e Laeven (2009) o procedimento de aplicagdo de boas
praticas de Governanca Corporativa faz-se oneroso para a organizagdo, sendo esse um dos
motivos pelos quais muitas firmas optam por ndo incorporar a elas ou seguir somente dentro
das imposi¢des mencionadas na legislacdo. Tal colocagdo, alinha-se ao fato de empresas com
uma estrutura organizacional menor, atendendo a menos clientes, possuirem um menor Nivel

de Governanga.
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4.1 ENDIVIDAMENTO

Posteriormente, na segunda analise, foram realizadas arvores CARTs para avaliar a
interacao da variavel IndGov (independente) e os indicadores de monitoramento econdmico-
finceiro propostos (dependente), separadamente. Para a arvore do indicador de endividamento
(indicador 1), calculado basicamente pela divisao da divida liquida pela Ebitda menos Quota
de Reintegracdo, foram removidas da andlise as empresas cujo Ebitda apurado foi negativo,
pois isso inviabiliza o calculo do indicador. Com isso o nimero de empresas analisadas nessa
CART ¢ trinta e cinco (n=35). Para a arvore do indicador 3 os dados foram transformados por
logaritmo, de modo a reduzir a grande assimetria causada pela alta variagdo do indicador e entre

as empresas.

Figura 6. Arvore de classificagdo e regressdo para a variavel independente indice de governanga (IndGov) com
relagdo a variavel dependente indicador 1.
Fonte: O autor (2020)

Essa arvore explicou 96,4% dos dados. Na Figura 6, a primeira divisdo da arvore na
parte superior separou as empresas com o IndGov 5 das demais empresas com IndGov 1, 3 e 4,
demonstrando que hé relagdo entre o Nivel de Governanga Corporativa e o indicador analisado.
No esquerdo da arvore, as empresas foram ainda divididas em: empresas com IndGov
1 e 3, com a média do indicador 1 de 4.56, e as empresas com IndGov 4 com a média do
indicador 1 de 4.98. Para as empresas com o maior IndGov (5), do lado direito da arvore, a

média do indicador 1 foi de 6.5.
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A leitura dos resultados sugere que empresas com o maior indice de governanga
possuem um maior endividamento liquido. Esse resultado vai de encontro com a relacio
esperada de que empresas com maiores niveis de governanga teriam um menor nivel de
endividamento.

Tal resultado pode ter relagdo com os beneficios que a governanga corporativa oferece
para companhias. Segundo Silveira (2010, p. 71), existem dois potenciais beneficios principais
que a boa governanga pode acarretar as empresas: os beneficios externos, associados a maior
facilidade de captacdo de recursos e a reducao do custo de capital; e os beneficios internos,
vinculados ao aprimoramento do processo decisorio na alta gestao.

Outra possivel leitura desse resultado, tem parte com relag@o a exclusao das 18 empresas
que apresentaram Ebitda negativo no periodo. Essas empresas possuem uma média de “3,72”

no indice de governanga, abaixo da média de “4” das 53 empresas do estudo.

4.2 EFICIENCIA DE PERFORMANCE

Na sequéncia, foi realizada a arvore de classificacdo que descreve a interacdo entre a
variavel IndGov e a varidvel dependente indicador de eficiéncia (indicador 2), explicou 95,2%
dos dados (Figura 7). Na Figura 7, a primeira divisdo da arvore na parte superior separou as
empresas com o IndGov 5 das demais empresas (IndGov 1, 3 e 4), mais uma vez evidenciando
que ha relacdo entre o nivel de governanga e o indicador analisado.

No lado esquerdo da arvore, podem ser observadas as empresas que demostraram o
maior nivel de IndGov (5) mas, no entanto, apresentaram os menores valores do indicador 2
(média de 0.00933). As empresas com IndGov abaixo de 4.5, representadas no lado direito da
arvore, foram posteriormente separadas em dois grupos mutualmente exclusivos. As empresas
com IndGov 4 (> 3.5) apresentaram uma média do indicador 2 de 0.249. As empresas com 0s
menores niveis de IndGov (1 e 3) apresentaram os maiores valores do indicador 2, com uma

média 0.336.
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Figura 7. Arvore de classificagio e regressdo para a variavel independente indice de governanca (IndGov) com
relagdo a variavel dependente indicador 2.
Fonte: O autor (2020)

Interpretando a Figura 7, verifica-se que empresas com o maior nivel de governanga
aprensentaram um menor nivel de eficiéncia no indicador analisado. Da mesma forma que o

indicador 1, tal indicador ¢ impactado quando as empresas apresentam o Ebitda negativo.

4.3 EFICIENCIA EM DESPESAS

A arvore de classificacdo que descreve a interagdo entre a varidvel independente IndGov
e a variavel dependente indicador de eficiéncia em custos e despesas (indicador 3), explicou
92,4% dos dados (Figura 8). Na Figura 8, a primeira divisdo da arvore na parte superior separou
as empresas com o IndGov 5 das empresas com o IndGov 1, 3 e 4. No lado esquerdo da arvore,
as empresas com IndGov 5 formaram um grupo mutualmente exclusivo com a média do
indicador 3 de 0.107 (Figura 8). Do lado direito da arvore, as empresas foram separadas em

dois grupos mutualmente exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do
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indicador 3 de 0.408 e um grupo com empresas com IndGov 1 e 3 e média do indicador 3 de

0.567 (Figura 8).

IndGev=4.5 | IndGov<4.5

IndGov = 3.5 IndGov < 3.5

b |

0.107

(24) I I

0.408 0.567
(15) {14)

Figura 8. Arvore de classificagio e regressdo para a variavel independente indice de governanca (IndGov) com
relagdo a variavel dependente indicador 3.
Fonte: O autor (2020)

Assim, a anélise da Figura 8 demonstra que empresas com o maior indice de governanga
conseguem ser mais eficientes que as empresas com menor indice quando analisada a relagao

entre custos e despesas regulatdrias e reais.

4.4 INVESTIMENTOS

A arvore de classificacdo que descreve a interagdo entre a varidvel independente IndGov
e a variavel dependente indicador 4, explicou 98,7% dos dados (Figura 9). Na Figura 9, a
primeira divisdo da arvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 4 e 5 das
empresas com o IndGov 1 e 3. Do lado esquerdo da arvore, as empresas foram separadas em
dois grupos mutualmente exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do
indicador 4 de 1.08 e um grupo com empresas com IndGov 5 e média do indicador 3 de 1.06
(Figura 9). No lado direito da arvore, as empresas com IndGov 1 e 3 formaram um grupo

mutualmente exclusivo com a média do indicador 4 de 1.12 (Figura 9).
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Figura 9. Arvore de classificagio e regressdo para a variavel independente indice de governanga (IndGov) com
relag@o a variavel dependente indicador 4.
Fonte: O autor (2020)

A Figura 9 demonstra que as empresas com menor nivel de governanga tem investido
em niveis maiores que as empresas com maior nivel de governanca em relacdo ao seu
investimento minimo requerido. Isso pode ocorrer por conta da necessidade de universalizagdo
do servigo, que leva as empresas a uma necessidade maior de CAPEX ou pelo fato de que
empresas com melhores controles sobre seus ativos, acabam apresentando uma menor

necessidade de trocas, reforgos e melhorias na sua rede.
4.5 RENTABILIDADE

A arvore de classificacdo que descreve a interagdo entre a varidvel independente IndGov
e a variavel dependente indicador 5, explicou 95,8% dos dados (Figura 10). Na Figura 10, a
divisdo da arvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 1, 3 e 4 das empresas
com o IndGov 5. Do lado direito da arvore as empresas com IndGov 5 formaram um grupo
homogéneo, com a média do indicador 5 de -0,11 (Figura 10). Do lado esquerdo da arvore, as
empresas 1, 3 e 4 foram um grupo mutualmente exclusivo com a média do indicador 5 de -

0,557 (Figura 10).
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Figura 10. Arvore de classificagio e regressdo para a variavel independente indice de governanga (IndGov) com
relag¢do a variavel dependente indicador 5.
Fonte: O autor (2020)

A andlise da Figura 10 demonstra que empresas com o maior indice de governanca
conseguiram ser rentaveis do que empresas menor indice quando analisada sua capacidade real
de geracdo de caixa sobre a expectativa tedrica considerada nas tarifas. Do ponto de vista de
governanga, existe a tendéncia de que empresas com ferramentas mais avancadas de controle

consigam ser mais eficientes, portanto, mais rentaveis.
4.6 ATIVOS E PASSIVOS SETORIAIS EM CONSTITUICAO

A arvore de classificacao que descreve a interagdo entre a variavel independente IndGov
e a variavel dependente indicador 6, explicou 94,6% dos dados (Figura 11). Na Figura 11, a
divisdo da arvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 1, 3 e 4 das empresas
com o IndGov 5. Do lado esquerdo da arvore, as empresas 1, 3 e 4 foram um grupo mutualmente
exclusivo com a média do indicador 6 de 0,241 (Figura 11). Do lado direito da arvore as
empresas com IndGov 5 formaram um grupo homogéneo, com a média do indicador 6 de 1.26

(Figura 11).
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Figura 11. Arvore de classificagdo e regressdo para a variavel independente indice de governanga (IndGov) com
relag@o a variavel dependente indicador 6.
Fonte: O autor (2020)

A andlise da Figura 11 indica que empresas com maior nivel de governanga tem na
constituidos mais ativos novos do que empresas com menor nivel, se considerada a proporg¢ao
de ativos novos sobre a geragdo de caixa. Tal indicador ¢é relevante para a rentabilidade da
empresa no longo prazo, pois quanto mais ativos sdo constituidos de maneira prudente pelas
concessionarias, maior sera a sua base de remuneracdo € consequentemente, maior a
remuneracao de capital que incide sobre a mesma.

A Figura 11, de certa forma, contrapde o resultado apresentado na Figura 9 de que
empresas com menor Nivel de Governanga Corporativa tem investido em niveis maiores que
as empresas com maior nivel de governanga em relagdo ao seu investimento minimo requerido.
Dessa forma, ¢ importante colocar que a analise da prudencia do CAPEX ¢ feita pela Agéncia
durante os periodos de revisao tarifaria, de modo que existe a possibilidade da empresa estar

investindo de maneira ineficiente. Isso levard a glosas durante a fiscalizacdo da ANEEL.
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4.7 RETORNO AO ACIONISTA

A arvore de classificacdao que descreve a interagdo entre a variavel independente IndGov
e a variavel dependente indicador 3, explicou 98,7% dos dados (Figura 12). Na Figura 12, a
primeira divisao da &rvore na parte superior separou as empresas com o IndGov 5 das empresas
com o IndGov 1, 3 e 4, demonstrando que hé relagdo entre o nivel de governanga e o indicador
analisado.

Do lado esquerdo da arvore, as empresas foram separadas em dois grupos mutualmente
exclusivos, um grupo com as empresas com IndGov 4 e média do indicador 7 de —0,166 e um
grupo com empresas com IndGov menor que 1 e 3 e média do indicador 3 de -0,399 (Figura
12). No lado direito da arvore, as empresas com IndGov 5 formaram um grupo mutualmente

exclusivo com a média do indicador 7 de 0,0253 (Figura 12).

IndGov < 4.5 ] IndGow = 4.5

IndGov < 3.5 | IndGov > 3.5

0.0253
(24)

-0.399 -0.166
(14) (15}

Figura 12. Arvore de classificagdo e regressdo para a variavel independente indice de governanca (IndGov) com
relag@o a variavel dependente indicador 7.
Fonte: O autor (2020)

A andlise da Figura 12 demonstra que empresas com maior nivel de governanga

apresentaram maiores retornos aos seus acionistas do que empresas com menor nivel, se

considerada o fluxo de caixa do acionista sobre o capital proprio aplicado, indicando o que
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coloca a teoria, no que tange a baixa custo de capital relacionada ao menor risco de uma
companhia com governanga eficaz, que devido a isto se faz mais interessante para os

investidores.

4.8 ANALISE DOS RESULTADOS

No geral, cinco de sete indicadores analisados corroboraram a hipotese de que empresas
com um maior nivel de governang¢a apresentam melhores indicadores econdmico-financeiros,
encontrando, assim, base em estudos anteriores similares, que apontam para a existéncia da
relagdo positiva entre governanga e desempenho econdmico-financeiro nas organizagdes do
setor elétrico brasileiro (Peixoto et al., 2011; Marcelo & Corrar, 2012)

Esses resultados também estao alinhados com a colocacao de Silveira (2010), de que a
governanga corporativa ¢ uma soma de procedimentos que objetivam fazer com que as
deliberagdes corporativas sejam sempre adotadas com intuito de potencializar a criagao de valor
de longo prazo para a empresa e retorno de todos os acionistas.

Almeida e Almeida (2009) citaram que um modelo de governanga ¢ tido como
competente quando associa diferentes mecanismos internos € externos com o propodsito de
garantir as melhores deliberagdes de utilidade para os acionistas. Sob essa Otica, a metodologia
desenvolvida pela Agéncia para fins de monitoramento ¢ de utilidade para as deliberacdes da
Regulacdo e associa mecanismos internos para geracdo de informagdes com andlises
econdmicas externas.

Em relacdo a esses mecanismos de controle, Oliveira e Fontes Filho (2006) e Strom
(2000), classificam o monitoramento e emissao de relatorios, como controles ex post, usuais no
contexto de governanga. De fato, essa ferramenta utilizada pela ANEEL para divulgar
informacdes de indicadores econdmico-financeiros das empresas reguladas, demonstra
competéncia ao cumprir o papel de transparéncia e prestagdo de contas (accountability),
fazendo a ligagdo entre as empresas e os usuarios externos da informacao.

Carvalho (2016) identificou no seu estudo que as organizac¢des do setor elétrico ndo
cumprem na integra as divulgagdes de informacdes de desempenho socioambiental e que a
ANEEL, como a agéncia que regula o setor, falha em fiscalizar as concessionarias. Em
contrapartida, esse estudo comprovou que as informagdes econdomico-financeira sao recebidas

e utilizadas para fins de monitoramento de desempenho das concessionarias.
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Além disso, segundo Bushman e Smith (2001) e Antunes e Costa (2007), o mecanismo
de governanca mais elementar ¢ a propria informacdo contabil. No caso do setor elétrico, a
informacao contabil regulatoria tem o papel de atuar como um elemento de governanga que
atende ao regulador.

Ressalta-se que a analise de indicadores da ANEEL tem o objetivo geral de analisar se
a distribuidora tende a apresentar, no médio prazo, uma situacdo de dificuldade na gestdo da
concessao. Na pratica, ndo ha agdes automaticas com base nos resultados dos indicadores.
Porém, a partir dessa informacao, a Agéncia busca aprofundar as andlises, identificando se a
empresa, de fato, apresenta uma situa¢do de dificuldade e, em caso positivo, se ela essa
dificuldade ¢ transitoria ou estrutural (ANEEL, 2014).

Dessa forma, analise de indicadores que vao além do endividamento, atuam de maneira
complementar, ou seja, andlises de eficiéncia, investimentos, rentabilidade, retorno ao
acionista, sdo realizadas para se obter uma visdo mais completa da situacdo da empresa. De
todo modo, sempre existirao analises qualitativas de aspectos nao abrangidos pelos indicadores,
como por exemplo, o acionista controlador e as perspectivas futuras, uma vez que o futuro pode
nao reproduzir o passado, de forma que a Agéncia possa tomar medidas preventivas.

Do ponto de vista de Regulagao, cabe a ANEEL cumprir o seu papel de fiscalizacao,
incentivo e planejamento, tendo em vista que o Estado, centro da regulagdo (Stigler, 1971) a
delegou essa fungdo em consonancia com o Artigo 174 da Constituicdo Federal Brasileira
(1988). Porém, o trabalho deve ser desenvolvido de modo a ndo onerar o setor com excesso de
regras ¢ obrigacdes. Segundo Fama e Jensen (1983) ndo ¢ concebivel que se processe
supervisao e promogao de incentivos sem que se incida em custos.

Contudo, verifica-se que a motivagao listada pela ANEEL na Nota Técnica 391 para a
instituicdo da contabilidade regulatoria tem cumprido seu o objetivo de estabelecer normas
contabeis regulatdrias, que permitam atender a necessidade de divulgagdo a sociedade de um
conjunto de informagdes que representem adequadamente a situacao econdmico-financeira das
concessiondrias e permissionarias de servigo publico de energia elétrica em consonancia com o

arcabouco legal regulatorio tarifario (ANEEL, 2009).

5 CONCLUSAO

O presente estudo cumpriu seu objetivo geral de demonstrar a relacdo entre a

governanga corporativa e indicadores econOmico-financeiro apurados com base na
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contabilidade regulatoria aplicados nas concessionarias do servigo publico de distribui¢ao de
energia elétrica. Foram aprofundas as andlises por meio da interpretacdo dessas relagdes, bem
como do entendimento das causas que levaram aos resultados demonstrados. Além disso, foi
possivel observar que a média do indicador do Nivel de Governanga Corporativa para as
empresas do estudo foi de 4, o que demosntra um alto nivel geral de governanga da amostra
analisada.

Em relacdo aos objetivos especificos, o referencial tedrico apresenta os detalhes dos
padrdes definidos pela contabilidade regulatoria aplicada nas concessionarias de distribui¢ao
de energia elétrica e seus impactos na andlise dos indicadores economico-financeiro, expondo
a contabilidade regulatéria desde a necessidade incial que lhe deu origem, até o patamar atual
de desenvolvimento dessas regras e principios detalhados, principalmente, no Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico.

Por meio dos procedimentos metodoldgicos desenvolvidos, foi possivel identificar o
Nivel de Governanga Corporativa das empresas analisadas e calcular os indicadores
econdmico-financeiros, representando a situacao financeira das empresas analisadas.

Em relacdo aos resultados, foi evidenciado que ha relagdo entre o Nivel de Governanga
Corporativa das empresas analisadas e os indicadores propostos. Essa evidencia ¢ clara por
meio da verificagdao de que € possivel a criacao de grupos homogéneos em CARTSs com poucas
folhas e uma variabilidade explicada em indices altos. Para os indicadores de endividamento e
de eficiéncia, as empresas com maior Nivel de Governanga Corporativa demonstraram uma
situagdo pior em relacdo as empresas com menor nivel. J4 para os demais indicadores, as
empresas com melhor Governanca Corporativa destacaram-se sobre as demais.

Dessa forma, a hipdtese principal deste estudo, de que ha uma relagdo entre um maior
Nivel de Governanga Corporativa em informagdes regulatérias e indicadores positivos de
equilibrio econdomico-financeiro se confirmou para cinco dos sete indicadores analisados.

Tal resultado pode ter sido impactado pela delimitacao temporal dos dados analisados
do ano de 2018. Apesar do setor elétrico se considerado pelo mercado como altamente
previsivel, pouco volatil e fortemente regulado, as variacdes sazonais nos resultados das
empresas podem nao ter sido capturadas.

Ademais, durante a construcao teérica, foram evidenciados os principios de governanga
corporativa. Destaca-se que todo o processo de criagdo de mecanismos também deve ser alvo

de atuacdo fiscalizatoria do Orgdo Regulador.
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A origem da contabilidade regulatoria demonstra que a regulacdo do setor de
distribuicao de energia elétrica tem se desenvolvido e criado diversos mecanismos para redugao
da assimetria de informacgao entre regulador e regulado, de modo que tem sido visto como um
benchmarking para outros setores, fazendo com que os avangos teoricos contribuam de maneira
significativa para o aprimoramento da regulacdo em nivel nacional.

Assim, além da oportunidade de replicar este estudo inserindo informacgdes anuais
atualizadas, existe a possibilidade de investigar cada um dos resultados das relagdes
encontradas para os indicadores, aprofundando os motivos dos resultados apresentados neste
estudo.

Coloca-se também, a oportunidade de estudos semelhantes para outros setores,
considerando que a presente pesquisa destacou limitagdes aprofundamento no ponto 1.4 na
contextualizagdo, como a comparacdao de exigéncias regulatorios entre as empresas do setor
elétrico e empresas de segmentos com caracteristicas semelhantes, como por exemplo o setor
de saneamento basico ou gas canalizado, relacionando a indicadores economico-financeiros e

de Governanga Corporativa também para esses setores.
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