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RESUMO

Em 2010, com a adocao das normas internacionais de contabilidade IFRS, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 00), que trata da estrutura Conceitual
para Elaboracéo e Divulgacéo de Relatério Contabil-Financeiro, modificou a forma de
reconhecimento de ativos e passivos regulatorios, direitos e obrigacdes que as
distribuidoras de energia obtém quando ha diferenca entre os custos orcados e
agueles que séo efetivamente gastos ao longo do periodo. A mudanca principal foi o
ndo reconhecimento dos ativos e passivos regulatérios nas Demonstragdes
Financeiras no periodo de 2009 a 2013.Nesse contexto, para reduzir incertezas
relevantes quanto ao reconhecimento e a realizacdo ou liquidacdo, foi aprovada a
deliberacdo CVM n.° 732/14, que autorizou a contabilizacdo desses ativos e passivos.
Diante disso, o objetivo deste estudo € verificar os efeitos da Deliberacdo CVM n.°
732/14 nos indicadores econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica
no periodo de 2008 a 2015. Para o estudo, 63 distribuidoras de energia elétrica foram
selecionadas, mas somente 49 — que publicaram todas as demonstracées financeiras
e notas explicativas no periodo analisado— foram estudadas. Calcularam-se, entéo,
12 indicadores econdmico-financeiros, utilizando como método de anélise o teste de
diferenca de médias.Os resultados encontrados sugerem que houve alteracdes
significativas nos indicadores econdémico-financeiros das distribuidoras de energia

elétrica nos periodos de 2009 a 2013 apoés IFRS e de 2014 e 2015 apoés Deliberacéo.

Palavras-chave: Ativo e Passivo Regulatorio. Deliberagdo n.° CVM 732/14.

Indicadores econdmicos financeiros.



ABSTRACT

In 2010, with the adoption of International Financial Reporting Standards
(IFRS), the Accounting Pronouncements Committee (CPC 00), which focuses on the
Conceptual Framework for Preparation of Financial Accounting and Reporting, has
changed the recognition of regulatory assets and liabilities, rights and obligations that
energy distributors obtain when there is a difference between the budgeted costs and
the actually spent over the period. The main change was the non-recognition of
regulatory assets and liabilities in the Financial Statements for the period between
2009 and 2013. In this context, in order to reduce relevant uncertainties regarding
recognition and realization or settlement, CVM Resolution No. 732/14 was approved,
which authorized the accounting of these assets and liabilities. Therefore, this
academic research aims to verify the effects of CVM Resolution No. 732/14 on the
economic-financial indicators of electricity distributors in the period from 2008 to 2015.
For the study, 63 electricity distributors were selected, but Only 49 — which have
published all the financial statements and explanatory notes in the analyzed period —
were studied. Then, twelve economic-financial indicators were calculated using the
mean difference test as method of analysis. Results suggest that there were significant
changes in the economic and financial indicators of electricity distributors in the periods
from 2009 to 2013 after IFRS and from 2014 to 2015 after deliberation.

Keywords: Regulatory Assets and Liabilities. Resolution no.CVM 732/14.Financial

economic indicators.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizag&o do tema e problema de pesquisa

A Contabilidade, como principal linguagem dos negdcios e provedora de
informacbes das empresas, desempenha papel fundamental nas transacbes
comerciais e financeiras. Entretanto, as divergéncias entre as normas contabeis dos
diversos paises representavam um entrave a esse processo, pois prejudicavam a
linguagem dos negocios pela falta de uniformidade.

No Brasil, o processo de convergéncia as normas internacionais foi iniciado a
partir de 2010, com a adocao das International Financial Reporting Standards (IFRS),
que trouxe diversas alteracOes na contabilizagcdo dos fatos e eventos patrimoniais,
econdmicos e financeiros nas empresas de distribuicdo de energia elétrica.Um dos
pontos mais importantes dessa reorganizacdo foia extincdo dos grupos ativos e
passivos regulatorios dos relatérios contabeis e financeiros, com base no
entendimento de que tais direitos e obrigacdes ndo atendem plenamente as definicdes
de ativo e passivo contidas na Estrutura Conceitual para Elaboracéao e Divulgacao de
Relatorio Contabil-Financeiro CPC (00). Esses ativos e passivos correspondem a
direitos e obrigacdes originados da diferenca entre os custos or¢cados e aqueles que
séo efetivamente gastos ao longo do periodo.

Desde entéo, os ativos e passivos regulatorios foram registrados apenas em
nota explicativa e passaram a ser efetivamente reconhecidos nos relatérios
financeiros somente quando havia aprovacoes de reajuste e revisao tarifarios pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), o que ocorre anualmente e a cada
quatro anos. Assim, as distribuidoras de energia elétrica acumularam ativos e
passivos regulatérios.

O processo de convergéncia das normas contabeis nas distribuidoras de
energia elétrica motivou a realizagdo de diversas pesquisas sobre o impacto desse
processo nas demonstracdes contdbeis. Alguns desses estudos abordam o impacto
das IFRS nos resultados e nas tarifas empresariais. (BRUGNIet al., 2012; CARVALHO
et al., 2014;COSTAS et al., 2011; ZAMPRAGNO; DUTRA, 2013).

No entanto, a fim de reduzir incertezas relevantes quanto ao reconhecimento e

arealizacao ou liquidacao dos ativos e/ou passivos regulatorios e, consequentemente,
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qualifica-los como passiveis de reconhecimento nos relatérios contabil-financeiros, a
Aneel preparou um aditivo contratual para garantir que, na data do encerramento dos
contratos com as distribuidoras, haveria um acerto de contas sobre os ativos ou
passivos regulatorios que estivessem pendentes. Esse aditivo permite que as
empresas tratem esses direitos ou deveres como ativos ou passivos financeiros,
garantindo, assim, o reconhecimento dentro da IFRS.

Tais mudancas estabelecem nova estrutura de registro contabil para os ativos
e para 0s passivos regulatorios. A fim de resolver o problema, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) editou a orientacdo técnica OCPC 08, aprovada
pela Deliberagdo CVM n.° 732/14, que permitiu que 0s ativos e 0S passivos migrassem
da categoria de regulatérios para financeiros.

Nessa percepcdo de mudancas na contabilizacdo dos ativos e dos passivos
regulatérios nas demonstracfes contdbeis, podem ocorrer também alteragdes nos
indicadores contébeis utilizados na analise de demonstra¢des contabeis. O objetivo
da analise de balancos é tanto formar uma idéia sobre o desempenho da empresa
durante certo periodo quanto extrair informacdes que ajudem, os administradores
efetuarem projecdes sobre o futuro de uma entidade. (MARTINS, 2005).

Nesse contexto, devido a alteracdo na legislagdo, a importancia do setor
energético para a economia do pais e a relevancia dos indicadores financeiros no
auxilio de seus diversos usuarios em suas tomadas de decisdo, a pergunta norteadora
desta pesquisa €: qual é o impacto gerado pela Deliberagdo CVM n.° 732/14 nos
indicadores financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica?Com base
nesse guestionamento, formulou-se o objetivo geral, que consiste em verificar os
efeitos da Deliberacdo CVM n.° 732 nos indicadores financeiros das empresas
distribuidoras de energia elétrica com base nas demonstra¢gdes contabeis publicadas
no periodo de 2008 a 2015.

1.2 DelimitagGes do trabalho

Este estudo se restringe a mensurar indicadores econdémico-financeiros das
empresas distribuidoras de energia elétrica antes e depois da vigéncia da OCCP 08,
aprovada pela deliberacdo CVM n.° 732/14.As empresas estudadas s&o as
distribuidoras de energia elétrica constituidas na forma de sociedades por a¢des, sob
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a égide da Lein.°6.404/1976, alterada pela Lein.° 11.638/2007.0 estudo se concentra
nas demonstracdes financeiras elaboradas e divulgadas entre o periodo de 2008 a
2015.

E importante ressaltar que o trabalho se foca em analisar principalmente os
itens regulatorios que, antes da deliberagdo, ndo eram demonstrados nos relatérios
financeiros, mas apareciam somente em notas explicativas das concessionarias. A
aprovacao da OCCP 08, porém, permitiu a tais entidades o reconhecimento do ativo
ou do passivo como instrumentos financeiros, ou seja, como valores efetivamente a

receber ou a pagar.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Verificar os efeitos da Deliberacdo CVM n.° 732/14 nos indicadores financeiros,
tomando como base as demonstracBes contdbeis publicadas antes e depois da
adocado de nova regra no periodo de 2008 a 2015, pelas empresas distribuidoras de

energia elétrica.
1.3.2 Objetivos Especificos

a) analisaras normas de convergéncias e as normas internacionais de
contabilidade descritas na Deliberacdo CVM n°® 732/14, bem como o0s
Pronunciamentos Técnicos CPC 23, 25, 30, 38,39 e 40;

b) calcular os indicadores econémico-financeiros das empresas distribuidoras de
energia elétrica no Brasil, com base nas demonstracdes contabeis publicadas
e elaboradas conforme as normas regulatérias e societarias no periodo
proposto;

c) comparar os indicadores financeiros das empresas distribuidores de energia

elétrica antes e depois da deliberacdo CVM n.°732/14.
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1.4 Justificativa

No Brasil, o processo de convergéncia contabil aos padrbes internacionais teve
inicio com a publicacdo da Lei n.° 11.638/2007, dos demais pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e da Deliberacdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).No setor de energia elétrica, as mudancas normativas e
regulatérias também estdo ocorrendo, especialmente nas praticas contabeis que
abrangem as companhias de capital aberto. A partir de 2010, quando da adoc¢éo das
normas internacionais de contabilidade, as IFRS, os relatorios contabil-financeiros das
empresas distribuidoras de energia elétrica passaram a ndo mais contemplar o
reconhecimento de ativos e/ou passivos. (CVM, 2014).

Em 2014, a fim de reduzir incertezas relevantes quanto ao reconhecimento e a
realizacdo ou liquidacdo dos ativos e/ou passivos regulatérios, a CVM editou a
Deliberacdo n.° 732/14, que aprova a Orientacdo Técnica OCPC 08, reconhecendo
0S ativos e 0s passivos nas demonstracbes financeiras das distribuidoras de
energia.Cabe, ainda, observar que o reconhecimento dos passivos e dos ativos
regulatorios dos balancos das distribuidoras pode ser considerado um ganho de
conteudo informacional relevante, pois melhora a previsdo dos reajustes que serao
efetuados futuramente nas tarifas de energia e das margens de lucro e rentabilidade.

Segundo a (Aneel) o pais possui 63 concessionarias de servico publico de
distribuicdo de energia elétrica,bem como um conjunto de permissionarias, que séo
responsaveis pela distribuicdo e entrega de energia elétrica. A energia elétrica &
fundamental para o desenvolvimento socioeconémico de um pais ou regiao, pois, de
alguma forma, esta presente em toda a cadeia de producéo, distribuicdo e uso final
de bens e servicos. Nesse sentido, a relevancia da energia como fator de
competitividade industrial € largamente comprovada, inclusive pela experiéncia
internacional — diversos estudos mostram que energia em condi¢cdes competitivas
para a grande industria resulta em geracdo de empregos, crescimento econémico,
aumento da arrecadacdo e reducao da inflacdo, entre outras melhorias. (ANEEL,
2009).

Como um trabalho cientifico se pauta na relevancia social, entende-se que as
analises dos indices financeiros das empresas distribuidores de energia elétrica

publicados apd6s a Deliberagdo CVM n.°732/14possam trazer informacdes que
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permitam aos investidores e aos administradores avaliar a saude dos negdcios e
acompanhar o desempenho dessas empresas. Ademais, com 0s nameros desses
levantamentos em méaos, sera possivel analisar criteriosamente pontos fortes e fracos
na gestao e na estratégia da organizacdo, como também corrigir falhas e tracar novos
planos.Além disso, possibilitaria uma melhor adequacao no processo de padronizacao
das normas de contabilidade, uma vez que a deliberacao foi motivada pela busca das
convergéncias aos padrdes internacionais.

Ressalta-se, nesse sentido, que a analise de demonstracbes contabeis, ou
analise de balancos, tem o objetivo de extrair informacdes das demonstracdes
contabeis para avaliagdo de desempenho e para tomada de decis6es, notadamente
por parte dos usuarios externos. Dessa forma, quanto mais adequada for a
transformacao de dados em informacgdes, melhores seréo as informacdes produzidas.
(MATARAZZO, 2010). Assim, esta pesquisa se justifica pela relevancia do setor de
energia elétrica na economia do pais e pela importancia dos indicadores financeiros,
gue podem auxiliar seus diversos usuarios em suas tomadas de decisdo, bem como

pela alteracdo nas normas contabeis..

1.4Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido em quatro capitulos, além desta introducdo. O
capitulo 2 aborda o referencial teérico, que, por sua vez, esta dividido em cinco sub
capitulos que abordam: 1)a concessao dos servicos elétricos no Brasil; 2)o processo
de convergéncia as IFRS nas companhias elétricas; 3) o ativo e passivo regulatorio;
4) o reflexo contabil pos-deliberacdo CVM n.° 732; e5) os indicadores financeiros. No
capitulo 3, é apresentada a metodologia utilizada na pesquisa. Ja no capitulo seguinte,
discute-se a analise dos resultados obtidos. E, por fim, no dltimo capitulo, apresentam-

se as consideracdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, aborda-se a fundamentagdo tedrica que embasa a
pesquisa.Foram contemplados os conceitos relevantes, com base na literatura de
concessao dos servicos publicos nas empresas de energia, sobre o processo de
convergéncia as normas internacionais, sobre o ativo e o passivo regulatérios e sobre
o reflexo na contabilizacdo apds Deliberagdo CVM n.° 732/14, discutindo, ainda,
importancia dos indicadores econémico-financeiros e estudos anteriores acerca do

tema.

2.1 A concesséo dos servicos de energia elétrica no Brasil

A Constituicdo Federal do Brasil, de 1988, estabelece que cabe a Uniéo
explorar os servicos e as instalacbes de energia elétrica e o aproveitamento
energético dos cursos de agua, diretamente ou por meio de concessao, permissao ou
autorizacdo (BRASIL, 1988).Ainda segundo a Carta Magna, compete exclusivamente
a Unido legislar sobre a energia.A Lei n.° 8.987/1995 dispde sobre o regime de
concessao e permissao de prestacao de servigos publicos previsto no artigo 175 da
Constituicdo Federal, estipulando que toda concesséao de servi¢o publico sera objeto
de prévia licitacéo (artigo 14). Prevé, também, como clausula essencial do contrato de
concessao, as condi¢cdes de sua prorrogacao.

Concesséo, no entendimento de Mello(1998 p. 652),

€ o0 instituto através do qual o Estado atribui o exercicio de um servico publico
a alguém que aceite presta-lo em nome préprio, por sua conta e risco, nas
condicdes fixadas e alteraveis unilateralmente pelo Poder Pablico, mas sob
garantia contratual de um equilibrio econémico-financeiro, remunerando-se
pela prépria exploracdo do servico, em geral e basicamente mediante tarifas
cobradas diretamente dos usuarios do servicgo.

A concessao é, assim, o instrumento pelo qual o poder concedente transfere
ao concessionario parcela do poder correspondente a certa atividade de interesse
publico. A concesséao requer um contrato administrativo bilateral, tendo de um lado o
Estado e de outro a iniciativa privada.

J& a permissdo constitui um ato administrativo discricionério, no qual o poder

publico faculta a particulares a prestacdo de servi¢os de interesse coletivo que cabem

ao Estado. Conforme Ganim (2003, p.31), “Enquanto a concessao se reveste de um
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‘contrato administrativo’ bilateral, intuitu personare, a permissdo se reveste da
natureza de ato administrativo unilateral, onde apenas a vontade administrativa se
exterioriza formalmente”.

A prestacdo dos servicos publicos relacionados ao segmento de energia
elétrica é regulada e fiscalizada pela Aneel, autarquia constituida em 26 de dezembro
de 1996 e vinculada ao Ministério das Minas e Energia, que apresenta, dentre outras
competéncias, a de homologar as tarifas de energia elétrica a serem cobradas pelas
concessionarias e permissionarias de distribuicdo, conforme prevé alLei n.°
9.247/1996.

Nos contratos de concessao e permissao assinados entre as concessionarias
de distribuicdo e a Aneel, as tarifas de energia elétrica devem considerar uma receita
capaz de garantir o equilibrio econémico-financeiro. A fim de garantir esse equilibrio,
as tarifas sao revistas pela Aneel: (i) anualmente, conforme data de aniversario do
contrato de concessao, para efeito de reajuste tarifario; e (ii) a cada quatro anos, em
meédia, para efeito de recomposicéo de parte da Parcela B e ajuste da Parcela A de
determinados componentes tarifarios — a tarifa de energia elétrica € composta de duas
parcelas que refletem a composicao da sua receita (CVM, 2014).

A Parcela A, que concerne a custos nao gerenciaveis,é composta pelos custos
de aquisicdo da energia elétrica, de conexdo e de transmisséo, além dos encargos
setoriais. Os custos incorridos pelas distribuidoras, classificaveis como Parcela A, séo
integralmente repassados ao consumidor ou suportados pelo Poder Concedente. Ja
a Parcela B,que diz respeito aos custos gerenciaveis,é composta pelos gastos com
investimento em infraestrutura, com a operacao e a manutencgao de rede de energia
e com a remuneracao aos provedores de capital.

E importante ressaltar que esses eventos podem gerar outros componentes
financeiros, compostos por outros custos atrelados a Parcela B, recuperaveis ou
devolvidos via tarifa. Esses custos sdo corrigidos pelo indice Geral de Precos -
Mercado (IGP-M), da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), e pelo fator X, indice fixado
pela Aneel na época da revisdo tarifaria (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
DISTRIBUICAO DE ENERGIA(ABRADE), 2015).

Esse mecanismo de definicdo de tarifa origina a diferenca temporal que decorre
da disparidade entre os custos or¢cados ou previstos, Parcela A juntamente com outros

componentes financeiros, e aqueles que sédo efetivamente incorridos ao longo do
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periodo de vigéncia da tarifa. Essa diferenca constitui um ativo regulatério, um direito
a receber pela concessionaria nos casos em que 0s custos or¢cados e incluidos na
tarifa sdo inferiores aos custos efetivamente incorridos, ou um passivo regulatério,
guando os custos orcados e incluidos na tarifa sdo superiores aos custos efetivamente
incorridos (CVM, 2014)

No entanto, no Brasil, até 2009,as normas contabeis permitiam o
reconhecimento de ativos e/ou passivos regulatorios decorrentes dessa diferenca
temporal e, dessa forma, possibilitavam que as concessionarias de distribuicdo
registrassem, no mesmo periodo de competéncia, tanto os custos efetivamente
incorridos com os itens da Parcela A e outros componentes financeiros quanto o seu
direito ou a sua obrigacdo de receber/pagar o diferencial ainda nao incluido na
tarifa.Permitiam, portanto, que tais empresas demonstrassem que as flutuacdes entre
os valores contemplados nas tarifas e os efetivamente incorridos tinham efeitos

temporarios.

2.2 O processo de convergéncia as normas IFRS no se  tor elétrico

Antes da aprovacao da norma International Financial Reporting Interrpretations
Committee (IFRIC 12 ) e da interpretacéo emitida pelo CPC, o ICPC 01, que trata dos
contratos de concessdo no Brasil, 0 Manual de Contabilidade do Setor Elétrico ndo
divergia das normas aplicadas pela contabilidade societaria. Entende-se por
concessao o contrato feito entre o poder publico, o concedente, e as entidades
privadas, as concessionarias, para que estas prestem os servicos demandados pela
sociedade utilizando a infraestrutura privada. (IUDICIBUSet al., 2010).

Logo ap0s a adogédo da IFRS, em 2010, as distribuidoras de energia passaram
a nao registrar os ativos e 0s passivos regulatérios nas demonstracdes contabeis e
financeiras das companhias elétricas.Segundo as normas do International Accounting
Standards Board (IASB), esses valores de ativos e passivos regulatorios sao incertos
de recebimento ou pagamento e, por isso, ndo se encaixam na definicao atual de ativo
e passivo.Assim, ndo deveriam ser contabilizados, conforme Pronunciamento
Conceitual Basico CPC (00).Tal entendimento decorre de que (i) sua realizacdo ou
exigibilidade dependeria de evento futuro ndo totalmente controlavel pela entidade —

a entrega futura de energia elétrica; e (ii) ndo é praticavel saber, no momento do
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surgimento desses direitos ou dessas obrigagdes, se e quais os efetivos compradores
dessa energia no futuro pagariam essas diferencas ou as teriam devolvidas em suas
contas de energia.

O CPC 00 (2011) compreende um conjunto de principios e normas a serem
seguidos na elaboracdo das demonstragfes contabeis, que se baseiam em quatro
caracteristicas qualitativas de melhorias: comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade, as quais favorecem a superioridade do uso da
informacéao contabil que deve ser relevante e representada com fidedignidade.

Nesse sentido, Tancini (2013) caracterizao ativo como sendo um recurso
controlado e 0 passivocomo uma obrigacao presente, o que impede a contabilizacao
dos ativos e dos passivos regulatorios, pois sdo valores controlados pelo poder
concedente e ndo pela concessionaria.Magalhaes (2014), por sua vez, comenta que
deixar de registrar essas rubricas resulta em divergéncias relevantes entre os
resultados societarios e regulatérios das companhias do setor elétrico, cujas
consequéncias seriam a dificuldade em analisar a companhia, a necessidade de
informacdes adicionais as divulgadas no balanco, a assimetria de informacdes entre
0S acionistas com maior capacidade de analise das demonstracbes contabeis e
aqueles investidores com menor capacidade, bem como a necessidade de
renegociacao de clausulas restritivas em contratos de empréstimos e financiamentos.

Diante disso, em 23 de fevereiro de 2010, a Aneel aprovou a Resolucao
Normativa n.° 396/10, que institui a contabilidade regulatéria para as empresas do
setor elétrico brasileiro,aprovando, também,alteragcdes no Manual de Contabilidade do
Setor Elétrico. Essa resolugdo traz em seu texto os motivos que levaram a instituicao
da contabilidade regulatoria no setor elétrico, que sdo a necessidade de divulgar a
sociedade um conjunto de informagbes que representem melhor a situacéo
econdmico-financeira das companhias e a necessidade de manutencdo das
informacdes contdbeis referentes & composicao dos ativos e passivos regulatérios.
(ANEEL, 2010).

Com a instituicdo da contabilidade regulatoria, as companhias do setor elétrico
ficaram obrigadas a apresentar as demonstracdes contdbeis regulatorias e
societarias, as quais apresentam diferencas entre si quanto aos critérios de
contabilizacdo de algumas transacfes. Um dos aspectos que causaram uma grande

divergéncia entre as demonstracfes societarias e as regulatérias consiste na
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contabilizacdo dos itens regulatérios que é regulada pela ICPC 01(Contratos de
Concesséo), pela OCPC 05 (Orientagdao dos Contratos de Concesséo) e pela ICPC
17 (Contratos de Concesséo: Evidenciacdo) e também itens regulatérios tratado no
CPC (00), que conceitua ativo e passivo e divulgacdo nos relatorios contabil-
financeiro, conforme este norma os ativos e passivos regulatorios ndo atendem a
essas definicdes, ndo podendo, portanto, serem reconhecidos.

ICPC 01 representa uma traducdo da IFRC 12(Service Concession
Arrangements). Sua adoc¢&o gerou muitas discussodes. Para entender as implicacoes

de sua adocéo, € necessario observar o item 5 da ICPC 01:

(a) o concedente controle ou regulamente quais servicos o concessionario
deve prestar com a infraestrutura, a quem os servicos devem ser prestados
€ 0 Seu prego;

(b) o concedente controle — por meio de titularidade, usufruto ou de outra
forma — qualquer participacdo residual significativa na infraestrutura no final

do prazo da concesséo.

De acordo com a ICPC 01, os bens vinculados a outorga ndo devem integrar o
ativo imobilizado da companhia, justificado pela auséncia do controle das
concessionarias, que apenas tém acesso a esses ativos com a finalidade de prover
0S servicos publicos. Dessa forma, os bens vinculados a outorga devem ser
registrados como ativo financeiro e/ou ativo intangivel. Quando a concessionariaé
remunerada por meio de um direito de cobrar dos usuarios, instaura-se um ativo
intangivel. Por outro lado, quando o responsavel pela remuneracdo € o poder
concedente, um ativo financeiro € reconhecido.

Nesse sentido, o modelo aplicado as distribuidoras de energia elétrica é o
bifurcado. Para justificar o modelo, deve-se compreender como a infraestrutura
recebida ou construida € recuperada. Sao duas formas: (i) comercializacéo de energia
(fatura de energia) durante o prazo de concessao; e (ii) indenizacdo no final da
concessao.

O ativo intangivel representa o direito de cobrar os usuarios (i), € o ativo
financeiro representa o direito a indenizacao (ii). Conforme a Orientacdo Técnica
OCPC 05 (Contratos de concessao itens 17 e 18), quando a concessionaria €
remunerada pelos usuarios dos servigos publicos, em decorréncia da obtengédo do
direito de cobra-los por determinado preco e periodo pactuado com o poder

concedente, o valor despendido pela concessionaria na aquisicao desse direito deve
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ser reconhecido no ativo intangivel. Por outro lado, quando o responséavel pela
remuneracao dos investimentos feitos pela concessionaria for o poder concedente e
0 contrato estabelecer que ha o direito contratual incondicional de receber caixa ou
outro ativo financeiro, independentemente do uso efetivo da infraestrutura (demanda)
ao longo do prazo de concessao, € necessario o reconhecimento do ativo financeiro.
Assim, o ativo financeiro representa os investimentos ndo amortizados até o final da
concessao.

Para realizar a bifurcagcdo, as companhias tiveram de estimar o valor da
indenizagdo ao final do contrato de concesséo, sendo ativo intangivel reconhecido
pela diferencga entre o valor contabil anterior & bifurcagéo e o ativo financeiro. Segundo
o CPC 04 (ativo intangivel), todos os intangiveis devem ser amortizados pelo método
gue melhor represente o padrao de consumo dos seus beneficios econémicos. Esse
método é baseado na vida Gtil regulatéria dos ativos. (conforme OCPC 005/10).

O Manual de Orientagdo dos Trabalhos de Auditoria das Demonstracdes
Financeiras Regulatérias (ANEEL, 2016) dispde pontos importantes e premissas
especificas acerca dos ativos e passivos regulatorios, das obrigacdes vinculadas ao
servico publico, do ativo imobilizado e dos custos e das despesas operacionais
regulatérias. Segundo esse manual, ativos e passivos regulatérios devem ser
registrados apenas nas demonstragfes contabeis regulatérias, ja que, devido a
convergéncia as normas internacionais, ndo ha norma que regulamente essas
rubricas nas demonstracdes contabeis societarias. Além disso, as quotas de
reintegracdo acumuladas das obriga¢gBes especiais vinculadas ao servico publico
devem ter como contrapartida a despesa de depreciacdo, para que o efeito no
resultado seja anulado, uma vez que esse valor ndo € mais considerado na tarifa.
Essa acéo foi adotada a partir do segundo ciclo de revisao tarifaria.

O manual dispbe, ainda, que, com a adocdo do ICPC 01 — Contratos de
Concesséao, o ativo imobilizado das empresas de distribuicdo e transmisséo foi
bifurcado em ativo financeiro e ativo intangivel nas demonstracfes contabeis

societarias. Ademais,

Para definicdo dos custos e despesas operacionais regulatérios, na
metodologia de revisdo tarifaria do 3° ciclo foram considerados nas
simulagdes os dados contabeis obtidos do Balancete Mensal Padronizado e
Relatorio de Informacdes Trimestrais. Dentre os dados estédo os gastos com
pessoal, administradores, material, servicos de terceiros, arrendamentos e
aluguéis, seguros, tributos e outros. (ANEEL, 2013, p.4).
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No entanto, no periodo de 2009 a 2013, a contabilizagdo dos ativos e dos
passivos regulatérios foi apresentada apenas em notas explicativas das
demonstracdes financeiras das companhias elétricas, sem influenciar, dessa forma,
os resultados apresentados.A Deliberacdo n.°732 da CVM permitiu que esses ativos
e passivos migrassem da categoria de regulatorios para financeiros, mudanca que foi
permitida porque a Aneel preparou um aditivo contratual para garantir que, na data do
encerramento dos contratos com as distribuidoras, haveria um acerto de contas sobre
0s ativos ou passivos regulatorios que estivessem pendentes. Esse aditivo permite
gue as empresas tratem tais direitos ou deveres como ativos ou passivos financeiros,

garantindo, assim, o reconhecimento dentro das normas da IFRS.

2.3 Ativos e passivos regulatorios

Ativos e passivos regulatorios representamo direito de recuperar custos
incorridos (ativos) ou a obrigacdo de devolver receitas faturadas em excesso
(passivos), por meio de reajustes tarifarios. A realizacdo ou liquidacdo desses valores
depende da homologacao dos reajustes tarifarios e da efetiva utilizacao do servigo por
partes dos consumidores.

Noprimeiro trimestre de 1999, ocorreu no Brasil uma maxidesvalorizacao
cambial, na qual a cotagdo do ddlar americano, que comecgou janeiro em torno de R$
1,2, alcangou um patamar de R$ 2,2 ao final de marco, representando uma apreciacao
de aproximadamente 83% durante o trimestre. Essa grande valorizacdo da moeda
norte-americana aumentou os gastos das distribuidoras de energia elétrica, em funcao
de os contratos de compra de energia junto a Itaipu Binacional seremestabelecidos
em doélares americanos, aumentando, assim, 0s custos de forma abrupta.

As distribuidoras questionaram esse desequilibrio. A Aneel, entdo, autorizou
um aumento na tarifa durante doze meses, a fim de recuperar as perdas. Essa foi
aprimeira das duas revisbes tarifarias extraordindrias jA ocorridas no setor.
Contabilmente, foi reconhecido o primeiro ativo regulatério, mesmo que néo
formalmente denominado como tal. O ativo representava o direito de aumento na tarifa
referente as perdas, sendo reconhecido no ativo circulante, uma vez que se esperava

gue uma reversao pudesse ocorrer dentro de doze meses.
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Nesse contexto, o acréscimo no preco da energia elétrica adquirida da Itaipu
Binacional devido a variagdo cambial foi reconhecido no ativo como custo antecipado.
Consequientemente, o custo de energia vendida, reconhecida no resultado, era
baseado no preco em moeda nacional antes da desvalorizagdo cambial. Conforme se
recuperava o custo na tarifa(diferenca entre a tarifa com aumento e sem aumento), o
custo antecipado era amortizado do custo da energia vendida.

Somente em 2001, foi adotada a pratica de contabilizacdo dos itens
regulatorios. Tal medida foi exigida como resposta a crise energética ocorrida em 2001
e 2002, ap6s um acordo entre geradoras e distribuidoras, denominado Acordo Geral
do Setor Elétrico e aprovado pela Lei n.° 10.4328/2002,que tinha por objetivo definir
regras para compensacdo das perdas financeiras geradas pelo racionamento de
energia no Brasil no periodo compreendido entre 2001 e 2002, ao que se sucedeu
uma série de resolugbes regulamentando diversos procedimentos contdbeis no
sentido de manter os acordos e as resolugdes aprovadas pela Aneel, permitindo,
assim, o registro de tais ativos e passivos regulatérios. Em outras palavras, esses
registros regulatérios funcionam como uma espécie de direitos/obrigacdes
compensatorios

O ativo e o passivo regulatdrio constituem, assim,contas registradas na
contabilidade das distribuidoras de energia, que controlam direitos e obrigacdes
reconhecidas pelo agente regulador, que sO serdo incorporadas na tarifa no futuro.
Para Castro et al.(2011), os ativos e passivos regulatorios sao de dois tipos: 1) direitos
e obrigacdes que foram constituidos no passado com o proposito de evitar um
aumento abrupto das tarifas em determinado ano; e 2) direitos e obrigacbes que
decorrem da diferenca entre a estimativa para 0s custos ndo gerenciaveis feita
anualmente pela Aneel e os valores efetivamente verificados. Os ativos e passivos
regulatérios sédo, de maneira geral, a diferenca entre o custo do servigo prestado e a
tarifa vigente para esse servi¢o. Assim, quando o custo supera a tarifa vigente, ha um
direito a receber essa diferenca nos anos seguintes, e a tarifa é reajustada para cobrir
esse custo adicional. Quando o custo é menor, também é feito o equilibrio para que a
concessionaria repasse aos usuarios um valor justo (INSTITUTO DOS AUDITORES
INDEPENDENTES DO BRASIL (IBRACON), 2014).
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A definicdo de tarifa implementado pela Aneel visa cobrir integralmente os
custos ndo gerenciaveis, ou seja, a Parcela A. Portanto,esses custos tém seu repasse
garantido nas proximas tarifas.

Os valores referentes a Parcela A sé@o definidos nos reajustes tarifarios anuais.
Para isso, as distribuidoras enviam a Aneel as estimativas de consumo energético,
segregado por tipo de cliente, dentro de suas concessdes para o proximo ano. A Aneel
homologa as estimativas que serdo usadas durante o reajuste tarifario, de forma que
0s custos da Parcela A sé@o apurados englobando essas estimativas e a cotacao €
projetada em dolar — isso se faz necessério, pois a Parcela A engloba todos os custos
referentes a compra de energia —, conforme prevé o artigo 4° da Lei n.° 10.438/02:

A Aneel procedera a recomposicéo tarifaria extraordinaria prevista no art. 28
da Medida Provisoéria n2 2.198-5, de 24 de agosto de 2001, sem prejuizo do
reajuste tarifario anual previsto nos contratos de concessdo de servigcos
publicos de distribuicdo de energia elétrica.

A Portaria Interministerial n.° 361/2004 estabelece os critérios de apuracédo da
Compensacéo da Variagéo dos Custos Parcela A (CVA), e o Manual de Contabilidade
de Energia Elétrica (MCSE) de 2010, por sua vez, estabelece a seguinte

contabilizacao:

Pelo ajuste negativo de itens da Conta de Compensacdo de Variacdo de
Valores de Itens da “Parcela A"~ na conta 2X11.1.02 — Passivos Regulatorios
- Custo da Energia de Itaipu - Variagdo Cambial em contrapartida da conta
6301.X.11 — Receitas Financeiras - Outras Receitas Financeiras ou
6305.X.11 — Despesas Financeiras - Outras Despes Financeiras.

As distribuidoras pode contabilizar simultaneamente um saldo no ativo e outro
no passivo e 0s saldos ndo compensados em notas explicativas. No resultado, os
valores séo registrados nas suas respectivas despesas, e sua atualizacao é registrada
no resultado do exercicio.

Ja a Parcela B é atualizada de maneira diferente nos reajustes anuais e na
revisao tarifaria ocorrida a cada quatro anos. Nos reajustes anuais, essa parcela &
apenas atualizada pelo IGP-M, enquanto que, na revisao tarifaria, € apurada
integramente.

Basicamente, a Aneel apura, na revisao tarifaria, o0 somatorio da Parcela A com
a Parcela B e divide pela estimativa de venda de energia. O resultado € a nova tarifa.

Caso 0 aumento na tarifa seja superior a inflacdo anual, ocorre uma situacéo especial:
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0 aumento da tarifa referente a parcela A é repassado integramente; porém, o
aumento da parcela B ndo é concedido de uma sé vez, sendo parcelado nos quatro
anos seguintes, de maneira crescente.

Brugni et al. (2012) mencionam que 0s ativos e 0s passivos regulatorios podem
ser definidos como duas rubricas que objetivam registrar a variagao positiva (ativo) ou
negativa (passivo) dos custos ndo gerencidveis, conhecida como Parcela A da
estrutura tarifaria, com relacéo ao ultimo reajuste tarifario anual, até que se proceda
ao mecanismo de reajuste tarifario.

Ressalta-se, assim, que 0s ativos e passivos regulatérios séo direitos e
obrigacbes das concessorias de prestacdo de servico de energia elétrica as
distribuidoras de energia. Tal direito ou obrigacdo surge quando as concessionarias
assinam o contrato de prestacdo de servico com a previsdo de gastar um valor
hipotético de R$ 100, mas, no final do contrato,gastaram R$ 120, por exemplo.

Essa diferenca de R$ 20 é contabilizada como ativo regulatorio e, conforme o
contrato de concesséao deve ser restituida de duas formas: cobrada dos usuarios via
tarifa no periodo seguinte com autorizacédo da Aneel o poder concedente; ou restituida
por parte da Aneel no periodo de quatro anos. A seguir o quadro 1 evidencia, 0s
periodo em que distribuidoras de energia contabilizaram ativos e passivos

Quadro 1-Contabilizag&o dos ativos e passivos regulatorios nas demonstragdes financeiras

Periodos Ativo e passivo regulatério Ativo financeiro
2002 a 2008 Contabilizou

2009 a 2013 N&o contabilizou com base na IRFS

2014 e 2015 Contabilizou com base na deliberacdo CVM n.° 732 | Contabilizou

Fonte: elaboracéo propria.

No periodo de 2002 a 2008 as distribuidoras de energia evidenciaram nas
demonstracdes financeiras os ativos e passivos regulatério, no periodo de 2009 a
2013 com doacdo da IFRS nao reconheceram os ativos nas demonstracdes
financeiras, demonstraram apenas nas notas explicativas A partir da Deliberacdo CVM
n.° 732, os ativos e passivos regulatorios passaram a ser contabilizados pela diferenca
apurada entre ativo e passivo regulatério na conta ativo financeiro, ou passivo
financeiro em contrapartida a receita de servico na demonstracdo de resultado do

exercicio.
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2.40 reflexo contébil pés-deliberagdo CVM n.° 732

Ap0s a adogédo das normas internacionais de contabilidade no periodo de 2009
a 2013, os contratos de concessao das empresas distribuidoras de energia passaram
a depender de evento futuro ndo plenamente controlavel pela entidade, e, dessa
forma, o ativo ou o passivo passou a ser qualificado como ativo ou passivo regulatério
e, portanto, contingente conforme definicdo contida no item 10 do CPC 25. (CPC,
2009). Tal definicdo prevé que o ativo contingente € um ativo possivel, resultante de
eventos ja ocorridos, mas que sua existéncia apenas é confirmada pela ocorréncia
futura de eventos que, além de incertos, ndo estdo sob controle da entidade.

Passivo contingente é: (a) uma obrigacdo possivel que resulta de eventos
passados e cuja existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou nao de um ou
mais eventos futuros, que s&o incertos e ndo estdo totalmente sob controle da
entidade; ou (b) uma obrigacdo presente que resulta de eventos passados, mas que
nao é reconhecida porque nao é provavel que uma saida de recursos que incorporam
beneficios econdmicos seja exigida para liquidar a obrigacéo, ou o valor da obrigacéo
nao pode ser mensurado com suficiente confiabilidade.Desse modo, ativos e passivos
contingentes nao sao reconhecidos nas demonstracdes contabeis da entidade a luz
das normas internacionais e brasileiras, pois consistem em resultados que podem
jamais ser realizados, mas que precisam ser registrados em notas explicativas.

Para ludicibus (2010),0 passivo contingente caracteriza-se por uma saida de
recursos possivel, mas ndo provavel. A empresa ao reconhece um passivo
contingente, sendo necessaria, portanto, apenas a sua divulgacdo em notas
explicativas. Entretanto, quando a possibilidade de saida de recursos for remota, a
divulgacao nao é necesséaria.

De acordo com Caetano et al. (2010), a evidenciacdo do passivo contingente
nos demonstrativos contabeis e nas notas explicativas € importante para o
fornecimento aos diversos usuarios da informacdo contabil de dados uteis e
confiaveis, com base em sélidos principios para a tomada de decisao.

A partir da Deliberacdo CVM n.° 732/14, houve alteracdo nos procedimentos de
revisao tarifaria quanto a natureza contingente até entdo presente, permitindo a tais
entidades o reconhecimento do ativo ou do passivo como instrumentos financeiros,

ou seja, como valores efetivamente a receber ou a pagar. Os pronunciamentos



28

técnicos que tratam dos instrumentos financeiros — CPC’s 38, 39 e 40— estabelecem
principios para reconhecer e mensurar ativos financeiros, passivos financeiros e
alguns contratos de compra e venda de itens néo financeiros. Esse € um evento novo
que altera a avaliacdo quanto a probabilidade de entrada ou saida de recursos que
incorporem beneficios econbmicos para a entidade, qualificando-se esses ativos ou
passivos para o reconhecimento nas demonstraces contabeis. E, entdo, a partir de
sua ocorréncia que € assegurado ao concessionario o reconhecimento dos saldos
remanescentes apurados relativos as diferencas na Parcela A e a outros componentes
financeiros que ainda n&o tenham sido recuperados ou devolvidos.

A esse respeito, ludicibus (2010) menciona que instrumento financeiro € um
contrato que da origem a um ativo financeiro em uma entidade e a um passivo
financeiro ou instrumento patrimonial em outra entidade. Um ativo financeiro € um
ativo com as caracteristicas de: (i) caixa; (i) um instrumento patrimonial de outra
entidade (participacdo no patrimonio liquido de outra entidade, como ac¢des, quotas,
bonus de subscricédo etc.); (iii) um direito contratual de receber caixa ou outro ativo
financeiro de outra entidade ou de trocar ativos ou passivos financeiros com outra
entidade em condi¢cdes potencialmente favoraveis; e (iv) um contrato que pode ser
liquidado em instrumentos patrimoniais da propria entidade.

De acordo com Lopes e Carvalho (1999, p.6), “a volatilidade dos mercados
financeiros pode afetar o valor das empresas de forma significativa ou mesmo leva-
las a faléncia”. Para se proteger dessa volatilidade, tais riscos podem ser
administrados com a utiliza¢ao de instrumentos financeiros. O nao reconhecimento de
instrumentos financeiros no balango € um problema “bastante grave, uma vez que o
usuario externo das informacfes ndo tem acesso ao volume de operacdes da
instituicdo analisada através de suas demonstracbes contabeis”. (LOPES;
CARVALHO, 1999, p. 6).

O CPC 30 menciona que receita é definida como aumento dos beneficios
econdbmicos durante o periodo contabil sob a forma de entrada de recursos ou
aumento de ativos ou, ainda, diminuicdo de passivos que resultem em aumentos do
patriménio liquido da entidade e que ndo sejam provenientes de aporte de recursos
dos proprietarios da entidade. Os ativos e/ou passivos financeiros originados das

diferencas apuradas de itens da Parcela A e outros componentes financeiros em cada
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periodo contabil devem ter como contrapartida a adequada rubrica de receita de
venda de bens e servigos no resultado do periodo.

Segundo ludicibus et al. (2010), a receita € um fator fundamental para uma
correta mensuracao de desempenho de uma empresa, constituindo, assim, o item de
maior importancia nas demonstracdes financeiras.Trata-se da expressdo monetaria,
validada pelo mercado, do agregado de bens e servicos da entidade, em sentido
amplo (em determinado periodo de tempo), que provoca um acréscimo concomitante
no ativo e no patrimonio liquido, sendo considerada separadamente da diminui¢do do
ativo (ou do acréscimo do passivo) e do patriménio liquido provocado pelo esforco em
produzir tal receita.

Com o aditamento dos contratos de concessdo, permissdo e aplicacdo da
Deliberacdo CVM n.° 732/14, demanda-se o reconhecimento do saldo de quaisquer
diferencas de Parcela A e outros componentes financeiros ainda néo recuperados ou
liguidados. A data do reconhecimento desse ativo ou passivo deve ser aquela
referente a0 momento em que todos 0s quesitos necessarios para o reconhecimento
do ativo ou do passivo estiverem atendidos. O CPC 23 define os principios, as bases,
as convencdes, as regras e as praticas especificas aplicadas pela entidade na
elaboracao e na apresentacdo de demonstragfes contabeis.Os efeitos do aditamento
dos contratos de concessao e permissao ndo tém natureza de mudanca de politica
contabil, mas de uma nova situacdo, motivo pelo qual sua aplicacdo deve ser
prospectiva. O CPC 23 define, em seu item 16, os casos em que a adoc¢ao de nova
pratica ou o reconhecimento do efeito contabil de determinado evento novo néo

constitui mudancgas nas politicas contabeis.

2.5 Definicdo e importancia da andlise das demonstr  acdes contabeis

As demonstracfes contabeis sdo uma ferramenta muito importante para todos
0S Usuarios, pois sua analise permite que dados sejam transformados em informacdes
Uteis que podem ser usadas para detectar problemas e buscar solu¢des para os
problemas encontrados e, assim, obter um bom gerenciamento. Isso vai ao encontro
do que prevé ludicibus (1998),para quem o objetivo principal da Contabilidade (e dos
relatérios dela emanados) é fornecer informacao econémica relevante para que cada

usuario possa tomar suas decisfes e realizar seus julgamentos com seguranca.
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A analise das demonstra¢des contabeis concede aos usuarios uma informacao
mais detalhada sobre a situagdo econdmico-financeira da empresa, auxiliando na
tomada de decisdo dos envolvidos.Segundo Marion (2009), para realizaressa analise,
deve-se averiguar se todas as demonstracdes contabeis (inclusive notas explicativas)
estdo disponiveis. Igualmente, seria desejavel ter em maos as demonstracdes
contabeis de dois periodos, para que seja possivel estabelecer uma comparacéo entre
0 exercicio atual e o exercicio anterior.

Na visdo de Chiavenato (2014), a analise de demonstracdes financeiras € um
conjunto de meios e métricas pelo qual se examinam as condi¢des financeiras e
operacionais de uma empresa por meio de dados fornecidos pelas demonstracdes
financeiras, sejam elas priméarias ou secundarias. A finalidade dessa analise consiste
em proporcionar uma visao comparativa da situacao financeira e do desempenho da
empresa, bem como dos resultados por ela proporcionados.

Gitman (2010) comenta quetal andlise envolve meétodos, calculos e
interpretacbes de indices financeiros para compreender, analisar e monitorar o
desempenho da empresa, sendo a demonstracdo de resultado do exercicio e o
balanco patrimonial demonstrativos fundamentais para isso. Assaf Neto (2007)
salienta que a analise das demonstracfes contabeis tem o objetivo de relatar a
situacdo econdmico-financeira da empresa, as causas determinantes das variagoes,
a situacao atual e as possiveis tendéncias para o futuro, o que é feito por meio da
analise econémico-financeira das demonstracdes contabil-financeiras, utilizando-se,
de maneira geral, para esse fim, de uma série de indices calculados a partir de
relacdes entre contas ou grupos de contas das demonstra¢gdes contabeis.

Para Matarazzo (2010),0 indice é a relacdo entre um grupo de contas das
demonstracdes financeiras que busca informar sobre a situacdo econdmica e
financeira da empresa, sendo a técnica de analise mais empregada e que fornece
ampla visdo da situagao economica ou financeira da empresa.

Assim, para uma empresa crescer e ter sucesso em sua trajetéria, aléem de
outras atividades, ela deve ter controles financeiros suficientes e eficientes para
auxilio na tomada de decisdo. Sob esse enfoque, Silva (2008, p. 6) sugere que
analises financeiras devem ser realizadas, pois se trata de um “exame minucioso dos
dados financeiros disponiveis sobre a empresa, bem como das condi¢cdes enddégenas

e exdgenas que afetam financeiramente a empresa”.
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Como forma de analisar o desempenho financeiro, a atratividade de
investimento e a situacdo de equilibrio ou insolvéncia das empresas, utiliza-se a
técnica de analise de balancos, que permite verificar “[...] a posicdo econdmico-
financeira atual, as causas que determinaram a evolucao apresentada e as tendéncias
futuras”.(ASSAF NETO, 2014, p. 43).

2.5.1 Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores econdmico-financeiros sado elementos que tradicionalmente
representam o conceito de analise de balanco. Sao calculos matematicos efetuados
a partir do balanco patrimonial e da demonstracdo de resultados, procurando numeros
que ajudem no processo de clarificacado do entendimento da situacéo da empresa, em
seus aspectos patrimoniais, financeiros e de rentabilidade.

Para Assaf Neto (2014), a analise das demonstracdes financeiras visa
fundamentalmente ao estudo do desempenho econémico-financeiro de uma empresa
em determinado periodo passado, para diagnosticar sua posi¢cdo atual e produzir
resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias futuras. Na realidade, o
gue se pretende avaliar séo os reflexos que as decisdes financeiras tomadas por uma
empresa exercem em sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade.

O objetivo basico dos indicadores econdmico-financeiros € evidenciar a posi¢do
atual da empresa, ao mesmo tempo em que tentam inferir o0 que pode acontecer no
futuro. De acordo com Gitman (2010), aanalise com base em indices extraidos das
demonstracdes financeiras interessa aos acionistas, aos credores e aos
administradores do proprio negdécio: enquanto 0s acionistas existentes e em potencial
estdo interessados nos niveis atuais e futuros de retorno e risco da empresa, que
afetam diretamente o preco da acéo, os credores interessam-se principalmente pela
liquidez de curto prazo da empresa e por sua capacidade de fazer pagamentos de
juros e amortizacdo e, em segundo plano, pela lucratividade, pois querem garantias
de que o negdcio seja sadio. Os gestores, assim como 0s acionistas, debrugam-se
sobre todos 0s aspectos da situacao financeira da empresa e buscam produzir indices
financeiros que sejam considerados favoraveis tanto pelos proprietarios quanto pelos
credores. Além disso, a administragdo usa os indices para monitorar o desempenho

empresarial de um periodo para outro.
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Para Silva (2014), a apuracéo de indicadores ou quocientes fornece uma ampla
visdo da situagdo econdmica, financeira e patrimonial da empresa, e a sua analise
deve ser realizada por meio da construcdo de série historica com o0s numeros
encontrados, os quais sao apurados com base na relacéo entre contas ou grupos de
contas que integram as demonstragdes contdbeis. Os indicadores, para serem mais
bem avaliados, devem ser confrontados com os que j& foram identificados no
segmento econdmico em que a empresa esta inserida, bem como com os indicadores
de seus principais concorrentes. A analise de indicadores devera ser realizada
juntamente com a andlise horizontal e vertical do balango patrimonial e com a
demonstracao do resultado do exercicio.

Diante disso, Chiavenato (2014) comenta que indices, indicadores ou métricas
sao indispensaveis para analisar o desempenho e os resultados obtidos por uma
empresa, uma vez que o que nao se pode medir ndo se pode administrar. Um indice
€, assim, o quociente resultante de uma equacéao, de forma que um indice financeiro
corresponde a comparacdo de valores monetarios absolutos, proporcionando um
dado relativo entre eles.

As demonstracgdes financeiras geralmente sdo submetidas a aplicacao de cinco
indices financeiros: 1) indices de liquidez, 2) indices de rentabilidade, 3) indices de
atividade ou de eficiéncia operacional, 4) indices de endividamento e 5). medidas de
lucratividade. Para Assaf Neto (2014), os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade
em cumprir corretamente as obrigacdes passivas assumidas. Uma restricdo que se
atribui a esses indicadores € a posicéo de liquidez estética que revelam, ja que ndo
refletem a magnitude e a época em que ocorrerdo as diversas entradas e saidas
circulantes.

Os indicadores tradicionais de liquidez exprimem, assim, uma posi¢cao
financeira em dado momento de tempo (nha data do levantamento dos valores), e 0s
diversos valores considerados sdo continuamente alterados em funcdo da
dinamicidade natural dos negocios da empresa. Dessa forma, o objetivo do estudo da
liquidez é avaliar o grau de solvéncia da empresa, ou seja, a capacidade financeira
para saldar seus compromissos.

A confusédo feita por alguns entre liquidez e capacidade de pagamento foi

apropriadamente abordada por Matarazzo (2010, p. 163-164), ao comentar que
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muitas pessoas confundem indices de liquidez com os indices de capacidade
de pagamento. Os indices de liquidez ndo sédo indices extraidos do fluxo de
caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sao indices que,
a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas, procuram medir
quéo solida é a base financeira da empresa. Uma empresa com bons indices
de liquidez tem condicGes de ter boa capacidade de pagar suas dividas, mas
ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em funcado de
outras variaveis como prazo, renovacao de dividas etc.

J& os indicadores de rentabilidade, na analise empresarial, apresentam 0s
aspectos econbmicos das empresas, mostrando, em percentual, a situacéo
econdbmica da empresa, ou seja, qual foi a rentabilidade do capital investido. Segundo
Marion (2009), a rentabilidade € medida em funcdo do investimento: as fontes de
financiamento do ativo sdo o capital préprio e o capital de terceiros, de modo que uma
administracdo adequada do ativo proporciona maior retorno para a empresa.

Os indicadores de rentabilidade mostram, dessa forma,o rendimento do capital
investido, isto &, o grau de éxito econémico da empresa. (MATARAZZO, 2010). Para
calcular a rentabilidade da empresa neste estudo de caso, foram utilizados os indices
de Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade sobre o Ativo, Rentabilidade do
Patrimonio Liquido, Rentabilidade Sobre o Investimento e Rentabilidade Geral.

Para Lins e Francisco Filho (2012), os indicadores de atividade, eficiéncia e giro
revelam a velocidade com que determinados elementos do ativo e do passivo giram
(renovam) durante o periodo contabil. Esses indicadores relacionam elementos do
balanco patrimonial e da demonstracéo de resultado do exercicio. Em virtude de sua
natureza, sdo expressos em periodos de tempo (dias, meses ou anos) e mostram
guanto tempo a empresa leva, em média, para receber o numerario oriundo de suas
vendas e pagar suas compras a prazo, bem como quanto tempo seus produtos ou
mercadorias permanecem em estoques.

Chiavenato (2014) firma que esses indices, também denominados indices de
rotacdo ou de giro, medem a rapidez com que determinados ativos (ou um item do
passivo) giram dentro de um exercicio em relacdo ao volume de operacbes da
empresa, isto €, sdo convertidos em vendas ou caixa. Sdo também chamados indices
de eficiéncia operacional ou de desempenho e oferecem informacdes sobre aspectos
de gestdo da empresa, como politicas de estoques, financiamento de compras e
financiamento de clientes.

Os indicadores de estrutura de capital e endividamento, por sua vez, “estao

relacionados a composicao dos capitais (proprios e de terceiros) e medem os niveis
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de imobilizag&o de recursos, que buscam identificar diversas relagées na estrutura da
divida da empresa”, conforme comentam Silva e Grigolo (2002, p. 221). De certa
forma, esses indicadores estéo ligados as decisbes de financiamento e investimento,
servindo, portanto, para demonstrar as grandes linhas de decisbGes financeiras
adotadas pela empresa, em termos de obtencgéo e aplicacao de recursos.

Na visao de Perez Junior e Begalli (2015),quanto maior for a participagao de
capital de terceiros, maior sera o grau de endividamento. Assim, em uma visao isolada
desse grupo, de modo geral, quanto maior for o indice, pior, pois significa que a
empresa depende mais de capitais de terceiros do que de capitais proprios. Esse
grupo de indices visa, portanto, analisar a estratégia utilizada pela empresa para
captacao de recursos e alguns de seus direcionamentos.

Griffin (2012) afirma que, para medir a capacidade de uma empresa de obter
lucro e um retorno adequado sobre vendas, ativos e capital investido, os indicadores
de rentabilidade devem ser calculados. Constituindo um grupo importante de
indicadores, esses indices sdo métricas financeiras que determinam a capacidade da
empresa de gerar lucros e aplicacdo eficaz dos recursos. Se um indice de
rentabilidade tem um valor mais alto em relagdo ao de um concorrente ou 0 mesmo
indice em relagcdo a um periodo anterior, ele € indicativo de uma empresa saudavel.

Com a globalizacdo da economia, as empresas percebem que sua
continuidade esta vinculada a atender, da forma mais eficiente possivel, aos desejos
estabelecidos pelo mercado. Na verdade, a atual abertura de mercado, ao mesmo
tempo em que promove os consumidores ao papel de poder patronal, coloca a
competitividade como o principal desafio contemporaneo a ser vencido pelas
empresas na busca de sua viabilizacdo. Nesse contexto, surge a necessidade de
medidas gerenciais que ressaltem em melhores estratégias financeiras e vantagens
competitivas empreendidas. Diante disso, as empresas Vvém redescobrindo
indicadores tradicionais do campo de finangcas, porém formulados de maneira
bastante moderna e sofisticada, e disseminando seu uso de forma globalizada.

Para Assaf Neto (2014), o indicador consagrado de medida financeira é
conhecido no mercado por EBITDA. O EBITDA revela, em esséncia, a genuina
capacidade operacional de geracdo de caixa de uma empresa, ou seja, sua eficiéncia
financeira determinada pelas estratégias operacionais adotadas. Quanto maior for

esse indice, mais eficiente sera a formacdo de caixa proveniente das operacdes
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(ativos) e melhor ainda sera a capacidade de pagamento aos proprietarios de capital
e investimentos demonstrados pela empresa. Nesse sentido, a relagcdo entre o
EBITDA e as despesas financeiras de competéncia de determinado periodo é
consagrada pelos analistas financeiros como o indice de cobertura de juros,

denotando o potencial operacional de caixa da empresa em remunerar seus credores.

2.6Estudos anteriores sobre o tema

Para o desenvolvimento deste estudo, foram analisadas varias pesquisas no
que tange aos efeitos das normas internacionais de contabilidade IFRS no setor
elétrico. A dissertacao de Tancini (2013), por exemplo, averiguou se a regulamentacao
tarifaria fornecia suporte para o reconhecimento contabil dos itens regulatérios e da
CVA, utilizando uma amostra da pesquisa de 33 distribuidoras de energia, nos
periodos de 2008 a 2011. O método consistiu na eliminacdo de todos os itens
regulatérios e dos impostos diferidos nos anos de 2008 e 2009 nas demonstragdes
societarias e de 2011 nas demonstracdes regulatorias; e, em 2010 e 2011, o efeito da
contabilizacdo desses itens foi reconstituido nas demonstracdes societarias. Depois
disso, foi calculada uma variacao dos resultados dos itens societarios, os quais foram
ajustados para cada ano. A concluséo foi de que a atual regulamentacao tarifaria, mais
especificamente CVA, ndo apresenta evidéncias explicitas suficientes para que
qguaisquer ativos e passivos regulatérios sejam reconhecidos. O fendmeno apenas
apresenta aumento ou reducdo nas tarifas futuras até sua efetiva realizacdo; além
disso,0 reconhecimento dos itens regulatérios teve impacto significativo, segundo
teste t, para amostras emparelhadas, no lucro liquido e na liquidez corrente.

Brugniet al. (2012), por sua vez, investigaram se as caracteristicas da IFRIC 12
e da ICPC 01 influenciavam de forma significativa a formacéo da tarifa de energia no
Brasil. Para isso, realizou-se um estudo comparativo direto entre 0o MCSE vigente e a
norma brasileira que trata da contabilizacdo de operagdes sob regime de concessao.
Posteriormente, foi feita uma comparacdo entre as mudancas trazidas pela norma e
0s novos procedimentos de regulacdo tarifaria, com data de vigéncia prevista,
segundo a Aneel (2009), para abril de 2011.

Os resultados apresentados demonstram que o modelo de tarifacdo sofre
alteracdes em funcdo das normas IFRIC 12 e ICPC 01, o que torna uma tarefa dificil
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e complexa a aplicacdo efetiva dessas normas contabeis no ambiente regulado pela
Aneel. A pesquisa também revela que a principal caracteristica que fundamenta a
criacdo da contabilidade regulatoria promovida pela Aneel é a impossibilidade de
contabilizacdo, pelas normas internacionais, dos chamados ativos e passivos
regulatérios, sugerindo que o setor de energia elétrica do Brasil seja um dos setores
que terdo suas demonstracdes financeiras mais afetadas pela convergéncia das
normas contabeis para o padrao internacional.

Costas et al.(2011) estudaram os fatores que determinam a adocdo de um
processo de convergéncia contabil nas organizac¢des. O objetivo central desse estudo
foi identificar, dentro de um conjunto de caracteristicas da empresa, aquelas que
melhor explicavam a aderéncia as normas internacionais de empresas do setor
elétrico listadas na BM&FBovespa. Para isso, adotou-se o indice de Observancia as
Praticas de Convergéncia (IOPC), construido a partir do estabelecimento dos novos
dispositivos legais (CPC 13 e 37 R1). Os resultados auferidos demonstram que o0s
indices de Tamanho, Necessidade de Financiamento, Endividamento Total,
Imobilizacdo e Rentabilidade do Patriménio Liquido sdo os que melhor explicam a
aderéncia as normas internacionais de contabilidade nas empresas.

Carvalho (2014), por sua vez, visou comparar as divergéncias entre
contabilidade regulatoria e IFRS nos indicadores econémico-financeiros, calculados
com base nas demonstracdes contabeis publicadas em 2009, 2010 e 2011 pelas
empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil. Foram selecionadas 22
empresas, sendo identificadas diferencas significativas nas comparagdes dos grupos
de contas patrimoniais e de resultados baseados nas contabilidades regulatéria e
societaria.

Além disso, ndo foram encontradas diferencas significativas para alguns indicadores
econdmico-financeiros (Endividamento, Imobilizacdo do Patrimdénio Liquido,
Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes, Liquidez Corrente e Margem Liquida).

Ja Scalzer, Beiruth e Reina (2016) demonstram os principais reflexos da
adocao da ICPCO1 e da Lei n.° 12.783/13, buscando verificar se existe associacéo
entre a implantacdo dessa lei e a classificacdo e o reconhecimento dos ativos
financeiros em empresas de concessdo. Para isso,foi utilizada uma amostra
constituida de 35 instituicdbes distribuidoras de energia entre 2011 e

2013,empregando-se técnicas estatisticas de relacdo néo lineares, como a Analise de
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Correspondéncia (ANACOR). Os resultados apontam para uma maior associacao
entre a classificacdo Empréstimos e Recebiveis anterior a atual legislacdo e uma forte
associacao entre a classificacdo Disponivel para Venda posterior a legislacédo. Essa
associacdo pode ser explicada por meio da exigéncia do CPC 38 de que os
investimentos classificados como empréstimos ou recebiveis ou mantidos até o
vencimento devem ser contabilizados pelo método do custo amortizado, apropriando
més a més a parcela de juros referente ao periodo, de acordo com o calculo feito pela
taxa efetiva de juros.Com isso, apds a implementacdo da Lei n.° 12.783/2013,as
empresas, possivelmente, buscaram classificar os ativos financeiros como disponiveis
para venda e,consequentemente,contabilizd-los pelo valor justo, que tende a

aumentar o valor do ativo.

2.7DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

No Brasil, com a ado¢&o das normas internacionais no periodo de 2009 a 2013,
a contabilizacdo dos ativos e dos passivos regulatérios passou a ser apresentada
apenas em notas explicativas nas demonstracdes financeiras das empresas
distribuidoras elétricas. A Deliberacdo n.° 732 da CVM permitiu, em 2014, que esses
ativos e passivos migrassem da categoria de regulatorios para financeiros, mudanca
gue foi permitida porque a Aneel preparou um aditivo contratual para garantir que, na
data do encerramento dos contratos com as distribuidoras, haveria um acerto de
contas sobre os ativos ou passivos regulatérios que estivessem pendentes.

Esse aditivo permite que as empresas tratem esses direitos ou deveres como
ativos ou passivos financeiros, garantindo, assim, o reconhecimento dentro das
normas da IFRS.Diante disso, o reconhecimento e a realizacdo ou liquidagcdo dos
ativos e/ou passivos regulatorios e, consequentemente, o reconhecimento nas
demonstracdes financeiras das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica
brasileiras deverdo impactar os indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento
e de investimento.

De acordo com Deliberagcdo CVM n.° 732/14,0s ativos e/ou passivos financeiros
originados das diferencas entre ativo e passivo regulatério e outros componentes
financeiros em cada periodo contébil passaram a ser contabilizados como ativos

financeiros na receita de venda de bens e servi¢os no resultado do periodo.Portanto,o
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reconhecimento dos ativos financeiros sera contabilizado no balanco patrimonial no
subgrupo ativo circulante e realizavel em longo prazo e o recebimento desses ativos
financeiros € classificado na conta caixa e no ativo intangivel,e receita de servico, no
resultado periodo.

Apés a implementagdo da ICPC 01 (R1),que regulamentou a contabilizacdo
dos gastos dos contratos de concessao, 0s gastos realizados com investimento
deverdo ser contabilizados de duas formas:classificados como intangiveis quando as
empresas tém o direito de cobrar dos usuarios via tarifa no periodo seguinte ou
efetivamente receber os valores investidos; ou como ativo realizavel a longo prazo
(ativo financeiro) quando ha restituicdo por parte da Aneel no periodo de quatro anos,
para melhor explicar pode se observar as variacdes nas demonstracdes financeiras
nos periodos de 2014 a 2015 da Companhia Paranaense de Energia (COPEL) (Figura
1).

Figura 1-Demonstracdes financeiras da Companhia Paranaense de Energia, 2014-2015

. ar COPEL !
's & Distrnbuicac iﬁ'

AR ARA

DBIDHSTRN;IE!ES FINANCEIRAS

Ralancos Paftrimoniais
levantados emn 31 de depembro de 2013 e de 2014

em mithares de reais

AT NE o™ F1_EF POEE AT B4

CHRCULANTE

CaEn & Spuhvalemes e O e AT6.086 SEO4TT
TRUKS £ NS ok HSnces. = a5 3
G‘l;.l!ﬂi = depdsios veculados LIFT 3=
CHentes s T IS 1387 Tz
ALfhos Snanceiros selodals lgoldos T SUOTSS BOS. ===
Ontroes. crtdios ] IT2E52 INT-TEZ
Esbogues 8343 o0.3ss
mposto de renda: & contribuinio soctal 10 s B ] 1B =14
Owiros: wributos & recuperar 13 &5 SEH S1.54T
Orempess p S e C i 21638 TE. 153
FPastes reiaclonaders TaLE2 x
4 TEE BBE 2.838 378
MAD CIRCULANTE
ReaRzawel a Longo Prazo
TRUMIS £ Wales mobdlancs = 1283 2073
G—x.lp!e: = depdsios vinodados 1&1 85 137 55.5=5
Clienies £ L0675 £§.553
Dreptsitos [udicials 11 352 F13 IS\ ETT
Afos Snsnceiros seiorials | T 13&£503 4346 245
Contas B receber WRcuiadss 4 concesslo 2 Lo P | 3. 782 4TE
Cstrees. =] fanas 18555
mposto o= renda & contrtrsbo oot o1 14959 13875
mposto o= renda & contritiubo ot affersios ;2 | IOT_152 360050
Cwitros. ibuios & recuperar 103 &5 TES s 485
1.&nE B8 B.18a 28T
Imveciime nioc 12Ta 1274
vk g e | 1z E1E_EER L4 BB
ELBER TER B.385.321

Fonte: Relatorio Administracdo Copel 2015



39

Como é possivel observar nas demonstracdes contabeis dos periodos de 2014
e 2015, o saldo do ativo circulante aumentou de R$2.638.378 em 2014 para 4.155.554
em 2015 e o ativo realizavel a logo prazo reduziu de R$ 5.169.397 em 2014 para R$
1.426.826 em 2015. Ja os valores do intangivel aumentaram de R$ 1.214.550 em
2014 para 5.131.512 em 2015.

Chiavenato (2014) comenta que a andlise das demonstracdes financeiras é
importante do ponto de vista interno e externo da empresa. Do ponto de vista interno,
permite a propria empresa diagnosticar sua situacdo financeira, monitorar seu
desempenho e tomar as medidas necessarias para melhora-la ou corrigi-la.Do ponto
de vista externo, possibilita a terceiros as condicdes basicas para avaliar o
desempenho financeiro e operacional da empresa e tomar decisdes.

Nesse sentido, uma analise financeira e econdmica detalhada para toda e
qualquer empresa é importante, independentemente do seu porte ou do ramo de
atuacao, porque proporciona uma visao geral de como estdo sendo realizados os
processos e seus respectivos retornos com base em informagdes precisas e seguras,
facilitando, assim, tanto a tomada de decisdo quanto o direcionamento de
investimentos futuros. Com isso, € possivel propor melhorias acerca das atividades
desenvolvidas para a otimizacdo dos recursos utilizados.

Diante de tais consideragfes, apresenta-se a seguinte hipétese de pesquisa: a
Deliberacdo CVM n.° 732/14 impactou os indicadores financeiros das empresas

distribuidoras de energia elétrica.
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3 METODOLOGIA

Nesta sec¢do, apresentam-se o método e os procedimentos da pesquisa.
Primeiramente, é realizado o delineamento da pesquisa quanto aos seus objetivos, a
abordagem do problema e a coleta dos dados. Em seguida, descrevem-se a
populacdo e a amostra da pesquisa, assim como 0s procedimentos para coleta e
andlise dos dados.

3.1 Delineamentos da pesquisa

Esta pesquisa é de natureza aplicada e descritiva. A pesquisa descritiva
observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos, variaveis, sem manipula-
los, tendo como objetivo, segundo Gil (2010, p. 27), “a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacédo”. Nesse sentido, esta pesquisa procura descrever se houve
um impacto estatisticamente significativo em um grupo de indicadores econémico-
financeiros no periodo de 2008 a 2015, antes e depois da adog¢do das IRFS e apos a
aprovacao da Deliberacdo CVM n.° 732/14.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa,
por analisar as informacdes dos relatérios financeiros divulgadas pelas empresas e
por utilizar instrumentos estatisticos para o tratamento das informacdes obtidas.Com
relacédo aos procedimentos utilizados para a coleta dos dados, optou-se pela pesquisa
documental, utilizando-se as demonstracbes contdbeis de 2008 a 2015
disponibilizadas no site das companhias elétricas. De acordo com Silva e Grigolo
(2002), esse tipo de pesquisa usa materiais ainda ndo analisados de maneira
aprofundada, visando selecionar, tratar e interpretar a informagéo bruta, a fim de
contribuir com a comunidade cientifica. Dessa forma, verificam-se quais impactos
ocorreram nos indices econdmico-financeiros das empresas do setor de energia
elétrica, levando-se em consideracao a determinacdo da Orientacdo Técnica OCCP
008 (CPC, 2014), aprovada pela Deliberagdo CVM n.° 732/14.

3.2 Populagéo e amostra

A populacéo da pesquisa é composta por 63 concessionarias de servigo publico

de distribuicdo de energia elétrica, bem como por um conjunto de permissionarias,
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que sdo responsaveis pela distribuicdo e entrega de energia elétrica do Brasil,
conforme apresentado no Quadro 2.0ptou-se por trabalhar com as empresas listadas
no segmento de distribuicdo de energia elétrica, escolha que se justifica por ter havido
alteracdo na contabilizacdo dos ativos e dos passivos regulatérios com a adocgéo das
normas internacionais, pela disponibilidade dos dados dessas empresas e pela

relevancia do setor elétrico para a economia do pais.

Quadro 2— Empresas analisadas

(continua)

N° | Empresa UF | Natureza juridica
1 Amazobnia Distribuidora de Energia S/A(AME) AM | S/A Mista

2 Boa Vista Energia S/A(BOA VISTA) RR | S/A Mista

3 Companhia Energética de Alagoas (CEAL) AL | S/A Mista

4 Companhia Estadual de Distr. de Energia Elétrica(CEEE) | RS | S/A Mista

5 Celesc Distribuidora (CELESC) SC | S/A Mista

6 Celg Distribuidora (CELG) GO | S/A Mista

7 Companhia Energética do Piaui (CEPISA) Pl | S/IA Mista

8 Centrais Elétrica de Rondbdnia S/A(CERON) RO | S/A Mista

9 Companhia Energética de Roraima (CERR) RR | S/A Mista

10 | Companhia Campolarguense de Energia (COCEL) RR | S/A Mista

11 | Companhia de Eletricidade do Acre (ELETROACRE) AC | S/A Mista

12 | Centrais Elétricas de Carazinho S/A(ELETROCAR) RS | S/A Mista

13 | Caiué Distribuidora de Energia S/A(ACAIUA) SP | S/A Fechada
14 | CEB Distribuidora (CEB) DF | S/A Fechada
15 | Companhia Forca e Luz do Oeste(CFLO) RR | S/A Fechada
16 | Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio (CHESP) GO | S/A Fechada
17 | Companhia Nacional de Energia Elétrica (CNEE) SP | S/A Fechada
18 | Copel Distribuidora S/A(COPEL) RR | S/A Fechada
19 | Companhia Jaguari de Energia (CPFL JAGUARI) SP | S/A Fechada
20 | Companhia Paulista de Energia(LESTE PAULISTA) SP | S/A Fechada
21 | Companhia Luz e Forca Mococa (MOCOCA) SP | S/A Fechada
22 | Companhia Luz e Forca Santa Cruz(SANTA CRUZ) SP | S/A Fechada
23 | Companhia Sul Paulista de Energia(SUL PAULISTA) SP | S/A Fechada
24 | Energisa Borborema (EBO) PB | S/A Fechada
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(continuacéo)
N° | Empresa UF | Natureza juridica
25 | Distribuidora de Energia Vale Paranepamena (EDEVP) SP | S/A Fechada
26 | Elétrica Bragantina S.A (EEB) SP | S/A Fechada
27 | Forca e Luz Santa Maria S.A (ELFSM) ES | S/A Fechada
28 | Energisa Nova Friburgo (ENF) RJ | S/A Fechada
29 | Energisa Tocantins (ETO) TO | S/A Fechada
30 | Hidroelétrica Panambi S/A(HIDROPAN) RS | S/A Fechada
31 | Companhia Sul Sergipana (SULGIPE) SE | S/A Fechada
32 | AES SUL Distr. Gaucha de Energia S/A (AES SUL) RS | S/A Aberta
33 | Ampla Energia e Servigcos S/A (AMPLA) RJ | S/A Aberta
34 | Bandeira Energia S.A (BANDEIRANTE) SP | S/A Aberta
35 | Centrais Elétricas do Par4 (CELPA) PA | S/A Aberta
36 | Companhia Energética de Pernambuco (CELPE) PE | S/A Aberta
37 | Companhia Energética do Maranhao (CEMAR) MA | S/A Aberta
38 | CEMIG Distribuidora MG | S/A Aberta
39 | Companhia de Eletric. do Estado da Bahia (COELBA) BA | S/A Aberta
40 | Companhia energética do Ceard (COELCE) CE | S/A Aberta
41 | Companhia Energ. do Rio Grande do Norte (CONSERN) | RN | S/A Aberta
42 | Companhia Paulista Forca e Luz (CPFL PAULISTA) SP | S/A Aberta
43 | Companhia Piratininga de Forca e Luz (PIRATININGA) SP | S/A Aberta
44 | Eletroka Eletricidade e Servigcos S/A SP | S/A Aberta
45 | Eletropaulo Metropolitana Eletr. S&o Paulo SP | S/A Aberta
46 | Energisa Minas (EMG) MG | S/A Aberta
47 | Energisa Mato Grosso MT | S/A Aberta
48 | Energisa Mato Grosso do Sul MS | S/A Aberta
49 | Energisa Paraiba PB | S/A Aberta
50 | Espirito Santos Centrais Elétricas (ESCELSA) ES | S/A Aberta
51 | Energisa Sergipe (ESE) SE | S/A Aberta
52 | Light Servicos de Eletricidade (LIGHT) RJ | S/A Aberta
53 | Rio Grande Energia S/IA(RGE) RS | S/A Aberta
54 | Companhia de Eletricidade do Amapéa (CEA) AP | Publica
55 | Cooperativa Alianca SC | COOPERATIVA
56 | Departamento Municipal de Energia de |Juri RS | MUNICIPAL
57 | DME Distribuigdo S/A MG | Publica
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(concluséo)

N° | Empresa UF | Natureza juridica
58 | Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda. SC | LTDA
59 | Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda. SC | LTDA
60 | Forca e Luz Coronel Vivida Ltda. PR | LTDA
61 | Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica SC | LTDA
62 | MUX-energia- MUxfeldt Marin & Cia Ltda. RS | LTDA
63 | Usina Hidroelétrica Nova Palmas — UHENPAL RS | LTDA

Fonte: elaboracéo propria.

Da amostra inicial de 63 empresas distribuidoras de energia, quatorze
empresas foram excluidas do estudo por ndo terem publicado e disponibilizado suas
demonstracdes financeiras em site da empresa no periodo avaliado de 2008 a
2015:Celg Distribuidora (CELG), Companhia Energética de Roraima (CERR),
Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio (CHESP), Hidroelétrica Panambi
S/A(HIDROPAN), Companhia Sul Sergipana (SULGIPE), Companhia de Eletricidade
do Amapa(CEA), Departamento Municipal de Energia de 1Juri, DME Distribuicdo S/A,
Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda, Empresa Forga e Luz Urussanga Ltda., Forga
e Luz Coronel Vivida Ltda, Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica, MUX-energia-
MUXxfeldt Marin & Cia Ltda e Usina Hidroelétrica Nova Palmas (UHENPAL).

Dessa forma, foram analisadas 394 observacdes, referentes aos oito exercicios
sociais de 49 distribuidoras de energia elétrica, observacdes essas que foram
tabuladas e analisadas com o auxilio dos softwares Microsoft Excel e Stata(Analysis

and Statistical Software for Professionals).

3.3 Analise de dados

Baseando-se em Assaf Neto (2014) e na Nota Técnica n.° 67/2016-SFF/Aneel
(ANEEL, 2016), foram calculados dois indicadores de endividamento, dois de liquidez,
dois de rentabilidade, dois de rentabilidade de vendas, dois de investimentos, um de
eficiéncia e um de retorno ao acionista para cada empresa durante o periodo

analisado, como pode ser observado no Quadro 3.




Quadro 3 — Indicadores econémico-financeiros
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Grupo Indicador Formula
Endividamento End. Geral END=PC+PELP/AT (2)
Endividamento Part.cap=PC+PELP/PL (2)
Liquidez Liquidez Geral LG= AC+ARLP/PC+PELP | (3)
Liquidez Corrente LC=AC/PC (4)
Rentabilidade Retorno sobre Ativo ROA= LL/AT (5)
Retorno S/ PL ROE=LL/PL (6)
Rentabilidade de Margem Operacional MO=LO/VL (7
vendas Margem Liquida ML=LL/VL (8)
Investimento Capital Fixo Aplicado Cap. Fixo APlic.=AP/AT (9)
CAPEX Capex=IMB2+INT2- (10)

IMB1+INT1/IMB1+INT1
Eficiéncia EBTIDA EB=LL+Desp Depr+Desp IR | (11)
e CL+Resul. Financ
Retorno ao Retorno ao Acionista RA=CP+JUROS S/ CAP (12)
Acionista P/LL

Legenda:AC = Ativo Circulante; ARLP = Ativo Realizavel a Longo Prazo; AP = Ativo Permanente;
AT = Ativo Total; PC = Passivo Circulante; PELP = Passivo Exigivel a Longo Prazo; PL =
Patriménio Liquido; LL = Lucro Liquido; LO = Lucro Operacional; VL = Vendas Liquidas; IMB2 =
Imobilizado ano2; INT2 = Intangivel ano2; IMB1 = Imobilizado anol; INT1 = Intangivel anol; e CP =
Capital Préprio.

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2012) e Aneel (2013).

Apbs a coleta dos dados e o célculo dos indicadores, procedeu-se a realizacao
dos testes estatisticos, sendo escolhido o teste de diferencas entre médias para duas
amostras (teste t-student). Foram executados, entdo,trés testes. Primeiramente, foram
comparadas duas amostras pareadas, atentando as mesmas empresas em dois
momentos distintos: antes (o exercicio de 2008) e apdés a adocdo das normas
internacionais que excluiu da contabilizacdo os ativos e passivos regulatorios (periodo
de 2009 a 2013). Depois, foram comparados os indicadores apés a adocédo das
normas (2009 a 2013), com o periodo apods a Deliberacdo CVM n.° 732/14 (2014 e
2015), o que permitiu a contabilizacdo de ativos e passivos regulatorios. Por fim, no
terceiro teste, foram comparados os dois periodos ndo subsequentes — o periodo
antes da adocdo das normas internacionais de contabilidade (2008) e apls a
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Deliberacdo CVM n.° 732/14 (2014 e 2015) — com o periodo intermediario, de 2009 a
2013.

Segundo Stevenson (2001, p. 240), “os testes de duas amostras sao usados
para decidir se as médias de duas populacdes sao iguais”. Foi aplicado, entéo, o teste
de diferencas de medidas, com a utilizacdo do software Stata, para duas amostras
emparelhadas, a fim de investigar se existe diferenca significante entre a média dos
indicadores calculados a partir das demonstracdes contabeis do exercicio de 2008 em
comparacao com os periodos de 2009 a 2013 e o exercicio de 2014 e 2015.

Assim, as modificagcdes introduzidas pela n&o contabilizagdo de ativos e
passivos regulatérios podem impactar os indicadores econdmico-financeiros relativos
aos anos de 2008 a 2013 em comparacdo com os anos de 2014 e 2015, que foram
contabilizados com os ativos e passivos regulatérios das distribuidoras. A partir do
exposto e com base nos objetivos propostos, formularam-se as seguintes hip6teses
estatisticas a serem testadas:

H1 —ha diferenca significativa entre os indicadores econdmico-financeiros
calculados antes da adocédo do IFRS e os indicadores econdmico-
financeiros calculados apés a adocédo do IFRS;

H2 —ha diferenca significativa entre os indicadores econdmico-financeiros
calculados antes de vigorar a Deliberacdo CVM n.° 732/14 e os
indicadores econdmico-financeiros calculados apods a Deliberacéo;

H3 —h& diferenca significativa entre os indicadores econdmico-financeiros
calculados no periodo em que néo vigorou a Deliberacdo CVM n.° 732/14
(mesmo sem a adocédo do IFRS) e os indicadores econémico-financeiros

calculados apds a Deliberacéo.
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4ANALISEDOS RESULTADOS

Este capitulo, dividido em quatro subcapitulos, apresenta os resultados da
presente pesquisa. A primeira parte expde os dados estatisticos dos doze indicadores
econdmico-financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica que compdem
a amostra, contemplando os trés periodos utilizados para fins de comparacdo de
calculo dos indices. Em seguida, constam os resultados dos testes de diferenca de
meédia para testar as hipoteses H1, H2 e H3 (cada uma das hipoteses conta com um

subcapitulo).

4.1 Estatisticas descritivas

Em um primeiro momento, apresenta-se a estatistica descritiva dos doze
indicadores econdmico-financeiros das 49 distribuidoras de energia elétrica que
compdem a amostra final desta pesquisa (Tabela 1). A presente secdo também
procura, a partir dos dados, mostrar a evolugéo dos indices por meio dos célculos da
média, maximo, minimo e desvio-padrdo para o0s conjuntos de demonstracdes
contabeis do periodo de 2008 a 2015antes e depois da Deliberacdo CVM n.° 732/14.

A Tabela 1 evidencia, no periodo de 2008 a 2015, as estatisticas descritivas
das variaveis dos indicadores econdmico-financeiros calculados por meio das
demonstracdes contabeis das distribuidoras que compdem a amostra, com o calculo
de minimo, média, maximo e desvio-padrao. A partir desses dados, pode-se observar
gue as medidas obtidas indicam que o endividamento total médio (PC+PELP/AT) das
empresas distribuidoras de energia elétrica que atuam no Brasil é de 0,715, o que
significa que a empresa financia 71,50% dos ativos e financiados com capital de
terceiros.

Ja o indicador de endividamento de capital de terceiros ((PC+PELP)/PL)
apresentou uma média de 3,285, o que significa que, para cada R$ 100 de capital
proprio, as empresas utilizam R$ 328,50 de recursos de terceiros. Outro fato relevante
gue foi observado, no indicador de capital de terceiros nas empresas, € a variavel
desvio-padrdo, que teve uma variacdo de 20,049, enquanto que o indice de

endividamento maximo foi de 280,01 no periodo.



Tabela 1- Estatistica descritiva dos indicadores
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Grupo Indicadores Minimo Média Maximo Desvio -
padréo
Endividamento End. Geral 0,291 0,715 2,301 0,239
Part.cap. Terc. -140,13 3,285 280,008 20,049
Liquidez Liquidez Geral 0,305 1,005 2,958 0,369
Liquidez Corrente 0,206 1,072 3,673 0,463
Rentabilidade Retorno s/ ativo -0,664 0,08 1,53 0,132
Retorno s/ PL -32,274 0,069 8,61 2,155
Rentabilidade de Margem Operac. -130,868 -0,207 11,626 6,646
vendas Margem Liquida -18,302 -0,008 1,073 0,943
Investimento Cap. Fixo Aplic. 0,004 0,338 0,739 0,185
CAPEX 0,944 1,105 48,823 6,118
Eficiéncia EBTIDA -0897 0,138 1,104 0,162
Retorno ao Retorno Acionista -14,413 0,411 2,841 0,879
Acionista

Nota: niUmero total de observacdes - 392.

Fonte: dados da pesquisa.

As médias dos indicadores de liquidez apresentados pelas empresas séo de
1,005 para liquidez geral e 1,072 para liquidez corrente, ao passo que o indice maximo
de liquidez corrente € de 3,673 e 0 minimo é de 0,206.A ocorréncia indica que existem
distribuidoras de energia com boa capacidade de pagamento em curto prazo e que
outras apresentam dificuldades de pagamento também em curto prazo.

Analisando-se os resultados separadamente e observando-se cada indicador
de rentabilidade, constatou-se que os indices de rentabilidade das empresas
distribuidoras de energia indicam 8% de retorno sobre ativos e 6,9% de retorno sobre
o patriménio liquido em média para o periodo analisado. Ja o indice de rentabilidade
de vendas apresentou margem operacional de -20,70% e margem liquida de -0,80%
em meédia para o periodo.

O indice de investimento, 0 CAPEX, das empresas apresentou média de 1,105
no periodo, maximo de 48,823 e desvio-padrdo de 6,118, mostrando-se bastante

significativo. J& o indice de retorno ao acionista também demonstrou grande variacao,
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com o retorno maximo de 2,841 e retorno minimo de -14,413, pelas empresas no
decorrer do periodo.

Depreende-se que, conforme analise dos dados, houve algumas alteracdes
relevantes quanto valores meédios, minimos, maximos e desvios-padrbes nos doze
indicadores econdmico-financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica no
periodo de 2008 a 2015 (Tabela 2).

Tabela 2— Estatistica descritiva dos indicadores nos periodos de 2008, 2009 a 2013 e 2014

a 2015.
2008 2009 a 20013 2014 e 2015

Indicadores Média Desvio- | Média Desvio- | Média | Desvio -

padréo padréo padréo
Endividamento
End. Geral 0,683 0,203 0,705 0,256 0,755 0,208
Part.cap. Terc. 5,562 16,606 3,478 21,945 1,666 16,342
Liquidez
Liquidez Geral 0,81 0,254 1,044 0,384 1,007 0,356
Liquidez Corrente 1,163 0,481 0,987 0,358 1,239 0,615
Rentabilidade
Retorno s/ ativo 0,111 0,085 0,084 0,146 0,056 0,108
Retorno s/ PL 0,211 0,629 -0,053 0,415 0,316 1,146
Margem Operac. 0,183 0,167 -0,396 8,407 0,07 0,316
Margem Liquida 0,084 0,118 -0,034 1,186 0,011 0,184
Investimento
Cap. Fixo Aplic. 0,492 0,098 0,326 0,184 0,289 0,184
CAPEX -0,053 0,415 4,001 10,94
Eficiéncia
EBTIDA 0,216 0,129 0,135 0,171 0,107 0,14
Retorno
Retorno Acionista 0,525 0,486 0,39 1,058 0,404 0,411

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis dos indicadores
econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica, calculados por meio das

demonstracdes contabeis publicadas no periodo de 2008 a 2015, demonstrando de
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forma separada os valores médios e o desvio-padrédo referentes ao periodo de 2008,
antes da adog¢ao das normas internacionais de contabilidade; de 2009 a 2013, quando
as empresas distribuidoras de energia elétrica passaram a nao contabilizar ativos e/ou
passivos; e de2014 e 2015, quando a Deliberacdo CVM n.° 732/14 autoriza o
reconhecimento dos ativos e 0s passivos nas demonstracbes financeiras das
distribuidoras de energia.

Observa-se que, no indicador de endividamento geral, a média e o desvio-
padrao ficaram praticamente inalterados depois da adocédo da referida norma. O
indicador de participacdo de capital de terceiros, por sua vez, apresentou uma
pequena variagdo. E o desvio-padrao, que, antes da adocdo das normas, era de
16,606, com a adocéo, passou a ser de 21,945 e, depois da Deliberacdo CVM n.°
732/14,passou ao valor del6,342.

Esse resultado aponta que a ado¢do das normas ocasionou maior disperséao
nos indicadores de participacéo de capital de terceiros nas empresas estudadas. Além
disso, € possivel inferir que algumas empresas sofreram alteracdes mais significativas
nesse indicador do que outras, embora, na média, essas altera¢cdes ndo tenham sido
significativas.

Em relacdo ao indicador de liquidez geral, observa-se um aumento na média e
no desvio-padrdo nos periodos analisados. Os indicadores de liquidez corrente
apresentaram uma diminuicdo na média e no desvio-padrdo com a adocao das
normas IFRS e um aumento na meédia e desvio-padrao nos periodos de 2014 a 2015.

No indicador de investimento, quanto ao indice capital fixo aplicado a média e
ao desvio-padrdo, houve uma pequena variacdo nos trés periodos analisados.
Observou-se, também, que o CAPEX diminuiu no periodo de 2009 a 2013 e aumentou
no periodo de 2014 a 2015.

No que concerne aos indicadores de rentabilidade do ativo, ndo se observou
alteracdo relevante nos valores meédios e no desvio-padréo. J4 o indice de
rentabilidade do patriménio liquido sofreu uma diminuicdo em sua média com adocao
das normas IFRS, mas o valor do desvio-padrdao aumentou depois da Deliberacéo
CVM n.° 732/14.

Nos indicadores margem operacional, margem liquida e EBTIDA, a adocédo das
normas IFRS ocasionou uma diminuicdo na média e um aumento na média e no

desvio-padrao, mas, no periodo de 2014 e 2015, houve um aumento na média e no
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desvio-padrdao. Ja no indicador de retorno ao acionista, no periodo de 2009 a
2013,houve diminuicdo da média e aumento do desvio-padrdo, enquanto que, no
periodo de 2014 e 2015, houve aumento da média e do desvio-padrdo, mas néo de

forma significativa.

4.2 Teste da hipbétese H1

Para verificar se existem diferencas significativas entre as médias dos
indicadores econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica nos periodos
de 2008 a 2013, foi aplicado o teste t-student.Na primeira analise, foram testadas as
diferencas entre os doze indicadores econdmico-financeiros selecionados. Em termos
praticos, nessa primeira etapa, observou-se o valor dos indicadores em 2008,
comparando-os com as respectivas médias de 2009 a 2013,anos esses que
representam o periodo anterior a adocdo das IRFS e posterior a nova regra,
respectivamente. Assim, foi possivel verificar a variagdo dos indicadores nesses dois
periodos. A média dos indicadores econdmico-financeiros das empresas da amostra
e o resultado da aplicacdo dos testes estatisticos sdo apresentadas na Tabela 3.

A partir dos dados apresentados na Tabela 3, no grupo de endividamento,
pode-se observar que o indicador de endividamento geral apresentou uma média de
0,683 para 2008 e 0,705 para os periodos de 2009 a 2013. O p-value do teste de
diferenca de médias foi de 0,5860. Ainda nesse grupo, o indicador participacdo de
capital de terceiros demonstrou meédias de 5,562 e 3,478, respectivamente, com o0 p-
value do teste de diferenca de 0,5300. Logo, esses resultados indicam que ndo ha
diferenga significativa entre as médias desses indices entre os dois periodos
estudados, rejeitando-se, assim, a H1 para esses indicadores.

No grupo dos indicadores de liquidez das empresas distribuidoras de energia
elétrica, observou-se que o valor da média para o indice de liquidez corrente foi de
1,163 no periodo de 2008 e de 0,987 no periodo de 2009 a 2013. O teste de diferenca
de média apresentou o p-value de 0,0030, o que indica que, a um nivel de confianca
de 1%, ha diferenca significativa entre as médias desse indice, de forma que néo se

rejeita a H1 para esse indicador.
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Grupo Indicadores 2008 2009 a 2013 | Teste t-student
Média Média T P-value
Endividamento | End. Geral 0,683 0,705 0,545 0,5860
Part.cap. Terc. 5,562 3,478 -0,629 | 0,5300
Liquidez Liquidez Geral 0,81 1,044 4,074 0,0000***
Liquidez Corrente 1,163 0,987 -2,949 | 0,0030***
Rentabilidade | Retorno s/ ativo 0,111 0,084 -1,273 0,2040
Retorno s/ PL 0,211 -0,059 -0,719 | 0,4730
Rentabilidade | Margem Operac. 0,183 -0396 -0,481 0,6310
de vendas Margem Liquida 0,084 -0,034 -0,695 | 0,4880
Investimento | Cap. Fixo Aplic. 0,492 0,326 -6,125 | 0,0000***
CAPEX
Eficiéncia EBTIDA 0,216 0,135 -3138 | 0,0020***
Retorno ao Retorno Acionista 0,525 0,39 -0,869 0,3860
Acionista

Nota: observacbes — 294.

Fonte: dados da pesquisa.

A significancia do indice de liquidez corrente mostra que houve alteracdo na
liquidez entre os dois periodos estudados. Em virtude do n&o reconhecimento de
ativos e/ou passivos regulatérios nas demonstracdes financeiras no periodo de 2009
a 2013 apos IRFS, os valores dos indices sugerem, assim,que a capacidade de
pagamento em curto prazo das empresas diminuiu de forma relevante. Esse resultado
corrobora o estudo de Tancini (2013), que identificou diferencas estatisticamente
significativas com a adocdo das normas IFRS no indicador de liquidez corrente,
apesar de o estudo ter sido realizado utilizando periodos diferentes (2008 a 2011).

O indice de liquidez geral, por sua vez, demonstrou o valor médio de 0,81 para
2008 e 1,044 para o periodo de 2009 a 2013, resultando em um p-value de 0,0000.
Esses dados afirmam que a diferenca de média do indicador de liquidez geral é
estatisticamente significante a 1%, ndo rejeitando a H1. O resultado desse indice
aponta que, apos adocdo da IFRS, houve diferenca significativa entre as médias,

sugerindo que a alteracdo na forma de contabilizacdo dos ativos regulatérios de
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investimento —ICPC 01/2010 (R1) - Contratos de Concesséo nos itens 17, 18 e 19 —
causou a variacao no indice.

Os ativos regulatérios originados dos custos realizados com servicos de
construcdo ou melhoria da infraestrutura devem ser reconhecidos pelas distribuidoras
como ativo intangivel na medida em que recebem o direito ou tém autorizacdo de
cobrar os usuarios dos servigos publicos. No entanto, por outro lado, quando o
responsavel pela remuneracdo dos investimentos feitos for a Aneel e o contrato
estabelecer que ha o direito contratual incondicional de receber caixa ou outro ativo
financeiro, independentemente do uso efetivo da infraestrutura ao longo do prazo de
concessao, € necessario o reconhecimento como ativo financeiro.

Entdo, a partir dessa normativa de 2010, em meio a incerteza quanto a
contabilizacdo dos ativos regulatorios, as distribuidoras passaram a reconhecer nas
demonstragdes financeiras os custos aplicados em infraestrutura classificados como
ativos financeiros, no subgrupo realizavel em longo prazo. Isso levou ao aumento do
indice de liquidez geral para periodo de 2009 a 2013.

No que se refere ao grupo de indicadores de rentabilidade, constatou-se que
os testes de diferencas de médias dos indicadores de retorno sobre ativo e retorno
sobre patrimbnio liquido registraram um p-value de 0,2040 e de 0,4730,
respectivamente. Apesar de esses indicadores terem apresentado uma queda na
meédia no periodo de 2009 a 2013 apos adoc¢édo da IFRS, o teste indica que essa queda
nao é estatisticamente significativa.

Ainda no grupo de rentabilidade, a diferenca de médias dos indices margem
operacional e margem liquida apontou um p-value de 0,6310 e de 0,4880. Além disso,
houve uma queda nos indices dos indicadores de rentabilidade de venda de servigcos
no periodo de 2009 a 2013, mas a queda nao foi estatisticamente significante,
rejeitando-se, portanto, a H1.

A partir da analise da Tabela 3, verifica-se que o indicador de investimento — o
capital fixo aplicado nas empresas distribuidoras de energia — diminuiu com a adocéo
das normas IFRS. O teste de diferenca de média apresentou p-value igual a 0,0000,
indicando que a diferenca entre os periodos é estatisticamente significativa com nivel
de confianca de 1%. Esse resultado leva a néo rejeicado da H1 e ilustra os efeitos das
mudancas na contabilizacao dos ativos regulatorios de investimento, que, ap0s a nova

regra ICPC 01 (R1) - Contratos de Concessao, regulamentadapela orientacdo OCPC
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005/10 item 19, foram contabilizados na conta ativo financeiro, no grupo ativo
realizavel em longo prazo e ndo mais no grupo investimento intangivel.

Os investimentos efetuados pelas distribuidoras séo, em parte, remunerados
pelos usuarios do servico publico, sendo contabilizados no ativo intangivel, e, em
parte, sdo restituidos pelo poder concedente, sendo classificados como ativo
financeiro. Como no periodo de 2009 a 2013 ocorreu o impasse quanto a liquidagédo
desses ativos, as distribuidoras deixaram de contabilizar os investimentos no
subgrupo intangivel, resultando na alteracédo do indice de capital fixo apos IFRS.

Por sua vez, a média do indicador de eficiéncia calculado por meio da EBITDA
ajustada aponta média de 0,216 em 2008 e de 0,135 para periodo de 2009 a 2013. O
teste de diferenca de médias apresentou p-value de 0,0020. Tais dados mostram que
o indice apresentou diferenca estatisticamente significativa; assim nao se rejeita a H1.
O néao reconhecimento dos ativos e/ou passivos regulatérios no periodo de 2009 a
2013 causou impacto no aumento dos gastos a recuperar que nao estavam sendo
compensados com o recebimento da receita a que a distribuidora de energia teria
direito no futuro, diminuindo, consequentemente, as receitas no periodo e impactando,
assim, o resultado das empresas.

Finalmente, destaca-se que o indicador de retorno ao acionista revelou uma
média de 0,525 em 2008 e de 0,39 para 2009 a 2013. O teste de diferenga apresentou
um p-value de 0,3860, 0 que sugere que o indice sofreu uma queda com a adocao da

IFRS, mas néo alterou significativamente o indicador, o que leva a rejeicdo de H1.

4.3Teste da hipétese H2

Na segunda analise realizada, foram verificadas as diferencas entre as médias
dos periodos de 2009 a 2013 e de 2014 e 2015, ou seja, antes e depois da Deliberacéo
CVM n.° 732/14. Para isso, foi utilizado o teste t-student (Tabela 4).



Tabela 4 — Testes de diferengas de médias do periodo 2009 a 2013 e 2014 e 2015
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Grupo Indicadores 2009 a 2013 | 2014 a 2015 | Teste t-student
Média Media T P-value
Endividament | End. Geral 0,705 0,755 -1,741 0,0830*
o] Part.cap. 3,478 1,666 0,739 0,46
Terc.
Liquidez Liquidez Geral | 1,044 1,007 0,811 0,4180
Liquidez 0,987 1,239 -4,721 0,0000***
Corrente
Rentabilidade | Retorno s/ | 0,084 0,056 1,712 0,0880*
ativo
Retorno s/ PL | -0,059 0,316 -1,37 0,1720
Rentabilidade | Margem -0,396 0,07 -0,584 0,5840
de vendas Operac.
Margem -0,034 0,011 -0,378 0,706
Liguida
Investimento | Cap. Fixo | 0,326 0,289 1,704 0,0890*
Aplic.
CAPEX -0,053 4,001 -5,803 0,0000***
Eficiéncia EBTIDA 0,135 0,107 1,426 0,155
Retorno ao Retorno 0,39 0,404 -0,129 0,8970
Acionista Acionista

Nota: observacdes - 343.

Fonte: dados da pesquisa.

Para a analise dos dados apresentados na Tabela 4, observaram-se as médias
e 0s p-values das diferencas entre os indicadores econdmico-financeiros das
empresas das distribuidoras de energia elétrica, a fim de testar a hipotese H2.Pode-
se verificar, por meio dos dados da Tabela 4, que o indicador de endividamento geral
apresentou uma média de 0,705 no periodo de 2009 a 2013 e de 0,755 em 2014 e
2015, oque resultou em uma diferenca de média de p-value de 0,0830. Assim, o
resultado indica que ha diferenca significativa ao nivel de 1% entre as médias desse
indice no que concerne aos dois periodos estudados, de forma que nao se rejeita a
H2. A diferenga significativa apresentada por esse indicador evidencia que, mesmo
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depois da Deliberacdo CVM n.° 723/14, que permitiu a contabilizacdo dos itens
regulatorios, o indice de endividamento geral das empresas aumentou.

Apesar desse aumento, o resultado do indice de endividamento mostra que a
participacdo de capital de terceiros nas empresas diminuiu, no periodo de 2014 e
2015, em 1,812 em média, mas o teste de diferenca de média p-value0,46 indica que
ndo houve diferenca significativa entre os periodos, de forma que se rejeita a H1.

O indicador de liquidez corrente, por sua vez, apresentou uma média de 0,987
no periodo de 2009 a 2013 e de 1,239 em 2014 e 2015, resultando em p-value de
0,0000. Logo, afirma-se com 99% de confian¢a, que ha diferenca significativa nas
médias no indice de liquidez corrente entre os periodos analisados.

A ocorréncia evidencia que, nos periodos de 2014 e 2015, depois da
Deliberagdo CVM n.° 732/14, quando parte dos ativos e passivos regulatorios foi
reconhecida e liquidada pelas empresas distribuidoras de energia elétrica, houve
aumento no indice de liquidez corrente.

O indice de liquidez geral ndo apresentou diferenca significativa dentro dos
periodos analisados, demonstrando, assim, que houve um permuta de valores dentro
grupos de ativo e passivo. Os saldos das contas migraram do grupo de contas do
realizavel em longo prazo para o grupo de contas do ativo circulante, como € o caso,
por exemplo, dos investimentos que estavam sendo contabilizados como ativo
financeiro no grupo do ativo realizavel em longo prazo. Depois da Deliberacdo CVM
n.° 732/14, esses investimentos migraram para o grupo do ativo circulante.O mesmo
fato ocorreu nos grupos de contas do passivo com as dividas em longo prazo.

Nos indicadores de rentabilidade, constatou-se que a média do indice de
retorno dos ativos foi de 0,084 para o periodo de 2009 a 2013 e de 0,056 para 2014
e 2015.0 teste de diferenca de meédia apresentou um p-value de 0,0880,
estatisticamente significativo ao nivel de1%.Logo, conclui-se que houve alteracéo das
médias nos periodos analisados, confirmando a H1. Depois da Deliberacdo da CVM,
o percentual de retorno do ativo das distribuidoras diminuiu, apesar da contabilizacéo
de direitos e obrigacdes originados de ativos e passivos regulatorios.

Entretanto, o indice de retorno do patriménio liquido apresentou aumento na
média no periodo de 2014 e 2015. Apesar de nao significante, esse resultado revelou

gue houve aumento na lucratividade nas empresas.
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Esse aumento também foi observado nos indicadores de rentabilidade de
vendas, ou seja, nos indicadores de margem operacional e margem liquida, que
apresentaram meédias negativas no periodo de 2009 a 2013 e médias positivas nos
periodos de 2014 e 2015, embora estatisticamente nao significantes.Assim, os indices
de retorno do patriménio liquido, margem operacional e margem liquida n&o
apresentaram diferencas significativas entre os dois periodos analisados, levando a
rejeicao da H2.

Ainda em relacdo a analise dos dados apresentados na Tabela 4, observou-se
gue houve aumento no indice de investimentos no periodo de 2014 e 2015.0 indicador
gue mede o capital fixo aplicado obteve uma média de 0,326 no periodo de 2009 a
2013 e de 0,289 no periodo de 2014 e 2015. O teste, em uma diferenca de média,
resultou em p-value de 0,0890, estatisticamente significante ao nivel de 1%, indicando
a nao rejeicéo de H2.

A reducdo do indice de capital fixo aplicado no periodo de 2014 a 2015 revela
que, embora as distribuidoras de energia tenham recebido e reconhecido nas
demonstracdes financeiras parte dos gastos com aquisi¢cao de imobilizado e intangivel
depois da Deliberacéo, isso n&o foi suficiente para aumentar o indice. E importante
ressaltar que, do total de 49 distribuidoras selecionadas, apenas 17 efetivamente
receberam os gastos com aquisicdo de imobilizado e intangivel acumulado nos
periodos de 2009 a 2013, classificados nas demonstracdes financeiras como ativo
financeiro.

Os investimentos de que resulta o indicador CAPEX,0s gastos realizados com
maquinas, equipamentos, edificagbes, pesquisa e desenvolvimento, logistica e
sistema de informacéao, indicaram uma média de -0,053 no periodo 2009 a 2013 e de
4,001 no periodo de 2014 e 2015, resultado em uma diferenca de meédias de p-value
de 0000. Diante desses dados, conclui-se que houve diferenca estatisticamente
significativa ao nivel de 1%.

O teste de diferenca de média apontou, por meio do CAPEX, que, depois da
Deliberacdo nos periodos de 2014 e 2015, quando houve a liquidacdo dos ativos
regulatérios nas empresas distribuidoras de energia, aumentaram-se
significantemente os valores do grupo imobilizado e intangivel nas suas
demonstracdes financeiras. Enfim, os indicadores de eficiéncia e de retorno ao

acionista, o EBTIDA ajustado e o indice de retorno ao acionista, apresentaram um



57

leve aumento nas médias no periodo de 2014 e 2015, estatisticamente nao
significante, rejeitando-se, assim, a H2.

A Tabela 5, a seqguir, apresenta o resultado do teste de diferenca de média com
0 objetivo de evidenciar o crescimento do ativo total depois da Deliberacéo no periodo
de 2014 e 2015.

Tabela 5-Teste de diferenca de média do ativo total
2008 a 2013 2014 e 2015 Teste t-student

Média Média T P-value
Ativo Total 24545,46 35403,82 -2,858 0,004***
Variacdo do | 190136,40 409190,70 -2731 0,007***
Ativo

Nota: observacdes - 392.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 5 demonstra as diferencas de médias do ativo total e da variancia do
ativo das 49 distribuidoras da amostra final. Para o teste, foram comparados 0s
periodos de 2008 a 2013, antes e depois das IFRS, com os periodos 2014 e 2015,
depois da Deliberacéo. O resultado do teste aponta um p-value de 0,004, que confirma
qgue ocorreu um aumento significativo ao nivel de 1% nos valores do ativo total no
periodo de 2014 e 2015.

Para corroborar esse resultado, observou-se, também, a varia¢éo do ativo total
no decorrer dos mesmos periodos, sendo constatado que o teste diferenca de média
resultou em um p-value de 0,007, estatisticamente significativo.Além disso, o Delta é
positivo; logo, a variacdo foi maior no segundo periodo do que no primeiro, 0 que
sugere que o ativo total das empresas aumentou depois do reconhecimento e da
liquidacdo dos ativos e passivos regulatérios nas demonstracdes financeiras.

Portanto, sugere-se que o aumento do ativo total nos periodos tenha
influenciado os resultados dos indicadores de endividamento geral, retorno sobre o
ativo e capital fixo aplicado, calculados a partir da variavel ativo total das empresas.
Esses indicadores apresentaram, nos periodos de 2014 e 2015, resultados
contrariosaos esperados para o periodo: o indicador de endividamento geral
aumentou ao invés de diminuir com o reconhecimento e a liquidacado de ativos e

passivos regulatérios.
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Ademais, o indicador de retorno do ativo também diminuiu, contrariando os
resultados apresentados pelos outros indices de rentabilidade, que aumentaram no
periodo de 2014 e 2015. O indice capital fixo aplicado também diminuiu, apesar de o
CAPEX indicar que os investimentos em imobilizado e intangivel das empresas

aumentaram significantemente.

4.4 Teste da hipétese H3

Por fim, no terceiro teste, foi feita a analise das diferencas médias dos doze
indicadores econdémico-financeiros com base em 394 demonstracdes financeiras de
49 distribuidoras de energia elétrica selecionadas na amostra final, utilizando-
se,também, o teste t-student para testar as diferencas entre as médias obtidas.
Observaram-se as meédias e o p-value, comparando-se os dois periodos nao
subsequentes — o0 periodo antes da adocdo das normas internacionais de
contabilidade (2008) e apoOs a Deliberagdo CVM n.° 732/14 (2014 e 2015) — com o
periodo do intermediério, de 2009 a 2013. Os resultados sao apresentados na Tabela
6, a seqguir.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 6, a média do indice de
endividamento geral das empresas apontou um leve aumento no periodo antes da
IFRS (2008) e ap0s a Deliberagcdo CVM n.° 732/14 (2014 e 2015) em comparagao
com o periodo intermediario, de 2009 a 2013, mas o indice de capital de terceiros
apresentou uma queda de 0,513 em média na dependéncia das empresas de capital
de terceiros. Logo, conclui-se que a Deliberacdo CVM n.° 732/14 nao alterou
significativamente os indices de endividamento, de modo que, a uma significancia de
1%, os indices de endividamento rejeitam a hipétese da pesquisa H3.

No que concerne ao indicador de liquidez corrente, verifica-se que, apos a
Deliberacdo CVM n.° 732/14, o indice alterou significativamente, ou seja, o indicador
de liquidez corrente das empresas analisadas sofreu modificacdes relevantes apés o
periodo de 2014 e 2015. O resultado das médias foi de 0,987 para 2009 a 2013 e de
1,213 para 2008, 2014 e 2015, com ump-value de 0,000, indicando que houve
diferenca nas médias com nivel de significancia de 1% e que, portanto, nao se rejeita

H3. Esse resultado corrobora a significancia das hipoteses H1 e H2, sugerindo que a
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inclusdo dos itens regulatorios nas demonstracdes financeiras das empresas de

distribuicdo de energia elétrica provocou aumento no indice de liquidez corrente.

Tabela 6 — Diferencas demédias do periodo 2009 a 2013 versus 2008, 2014 e 2015

Grupo Indicadores 2009 a | 2008, Teste t-student
2013 2014 e
2015
Média | Média P-value Hipotese H3
Endividamento | End. Geral 0,705 0,731 0,286 Rejeita
Part.cap. 3,478 2,964 0,806 Rejeita
Terc.
Liquidez Geral 1,044 0,942 0,008*** Nao Rejeita
Corrente 0,987 1,213 0,000*** Nao Rejeita
Rentabilidade | Retorno s/ | 0,084 0,074 0,493 Rejeita
ativo
Retorno s/ PL | -0,059 0,281 0,131 Rejeita
Rentabilidade | Margem -0,396 0,108 0,468 Rejeita
de vendas Operac.
Margem -0,034 | 0,035 0,479 Rejeita
Liquida
Investimento | Cap. Fixo | 0,326 0,356 0,118 Rejeita
Aplic.
CAPEX -0,053 | 4,001 0,000%** N&o Rejeita
Eficiéncia EBTIDA 0,135 0,143 0,616 Rejeita
Retorno ao Retorno 0,39 0,445 0,555 Rejeita
Acionista Acionista

Nota: observacdes - 392.

Fonte: dados da pesquisa.

O resultado da diferenca de média do indice de liquidez geral também
apresenta variacao significante depois da Deliberacao: o indice exibiu uma média de
1,044 para o periodo de 2009 a 2013 e de 0,942 para 2008,2014 e 2015, assim como
diferenca de média no valor de p-value de 0,008. Os dados indicam que, depois da
Deliberacéo, no periodo de 2014 e 2015, houve impacto significativo ao nivel de 1%

nesse indicador, resultado que nao rejeita a H3. Tal ocorréncia denota que, depois da



60

Deliberagéo, com a migracao dos direitos e obrigagdes classificados no subgrupo de
contas em longo prazo (ativo financeiro) para o grupo de contas em curto prazo,u
indice de liquidez corrente diminuiu.

Nos indicadores de rentabilidade, observou-se que o indice de retorno sobre o
ativo sofreu uma leve queda depois do periodo de 2014 e 2015e depois da
Deliberacdo CVM n.° 732/14, se comparado com o periodo de 2009 a 2013.0 indice
de retorno do patrimdnio liquido das empresas apresentou um aumento em termos de
meédia nos periodos depois da Deliberacdo em 2014 e 2015.

Constatou-se, também, que houve aumento no indice de rentabilidade de
vendas de servico e nos indices de margem operacional e de margem liquida das
empresas depois da Deliberacdo. Apesar do aumento nas meédias dos indicadores de
rentabilidade no periodo, o resultado ndo impactou estatisticamente os indices. Assim,
para significancia de 1%, rejeita-se a H3.

O indicador de investimento nas empresas, por sua vez, apresentou alteracao
nas médias.O indice de capital fixo aplicado no periodo de 2009 a 2013 apontou a
meédia de 0,326 em comparacdo a média de 0,356 para os periodos de 2008,2014 e
2015. O resultado da diferenca de média p-value de 0,118 indica que isso nao afetou
o indice, rejeitando—se, portanto, a H3.

Ainda em relagao ao indicador de investimentos das empresas distribuidoras
de energia, 0o CAPEX exp6s o valor médio de -0,053 para o periodo de 2009 a 2013 e
de 4,001 para 2008, 2014 e 2015, com teste de diferenca de média de p-value de
0,000.0 teste sugeriu que ha diferenca estatisticamente significativa ao nivel de 1%
nesse indice, de modo que o indice CAPEX nao rejeita H3. O resultado apresentado
pela variagcdo das médias sugere que houve aumento nos grupos do imobilizado e
intangivel depois da Deliberacdo, com o reconhecimento e a liqguidacdo dos ativos e
passivos regulatérios como investimentos.

Por fim, nos indicadores de eficiéncia e retorno ao acionista, também se
observou que houve aumento na média dos indices EBTIDA e nos dividendos e juros
sobre capital proprio depois da Deliberagdo CVM n.° 732/14, sem haver, entretanto,
um p-value significativo. Logo, os indices EBTIDA ajustado e retorno ao acionista
rejeitam H3.

O resultado da diferenca de média do indice de liquidez geral também

apresentou variacao significante apods Deliberacdo: o indice exibiu uma média de
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1,044 para o periodo de 2009 a 2013 e de 0,942 para 2008, 2014 e 2015, com uma
diferenca de média no valor de p-value de 0,008. Esses dados indicam que, apos a
,Deliberacéo no periodo de 2014 e 2015, houve impacto significativo ao nivel de 1%
nesse indicador, resultado que ndo rejeita H3. Tal fato denota que, apos a
Deliberagdo, com a migracao dos direitos e das obrigagbes do subgrupo de contas
em longo prazo (ativo financeiro) para o grupo de contas em curto prazo,o indice de
liquidez corrente diminuiu.

Nos indicadores de rentabilidade, observou-se que o indice de retorno sobre o
ativo sofreu uma leve queda apés o periodo de 2014 e 2015, depois da Deliberacéo
CVM n.° 732/14, comparado com os periodos de 2009 a 2013. Ademais,o indice de
retorno do patriménio liquido das empresas apresentou um aumento em meédia no
periodo apos a Deliberacéo, de 2014 e 2015.

Constatou-se, também que houve aumento no indice de rentabilidade de
vendas de servicos e nos indices de margem operacional e de margem liquida das
empresas apos a Deliberacdo. Apesar do aumento nas meédias dos indicadores de
rentabilidade no periodo, o resultado ndo impactou estatisticamente os indices, de
forma que, para significancia de 1%, rejeita-se H3.

O indicador de investimento nas empresas apresentou alteracdo nas meédias: 0
indice de capital fixo aplicado apontou a média de 0,326 no periodo de 2009 a 2013 e
de 0,356 para os periodos de 2008, 2014 e 2015. O resultado da diferenca de média
p-value de 0,118 indica que isso ndo afetou o indice, rejeitando-se H3.

Ainda em relagao ao indicador de investimentos das empresas distribuidoras
de energia, 0o CAPEX exp6s o valor médio de -0,053 para o periodo de 2009 a 2013 e
de 4,001 para 2008, 2014 e 2015, com teste de diferenca de média de p-value de
0,000, sugerindo que ha diferenca estatisticamente significativa ao nivel de 1% nesse
indice. Entao, o indice CAPEX néo rejeita H3. Nesse sentido, o resultado apresentado
pela variagdo das médias sugere que houve aumento nos grupos do imobilizado e
intangivel apos Deliberacdo, com reconhecimento e liquidacéo dos ativos e passivos
regulatorios como investimentos.

Por fim, ressalta-se que, nos indicadores de eficiéncia e retorno ao acionista,
também se observou que houve aumento na média dos indices EBTIDA e nos

dividendos e juros sobre capital préprio apés Deliberagcdo CVM n.° 732/14, sem haver,
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entretanto, ump-value significativo. Logo, os indices EBTIDA ajustado e retorno ao
acionista rejeitam H3.
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5CONSIDERACOES FINAIS

A proposta inicial desta dissertacao foi verificar se a Deliberagdo CVM n.°
732/14 trouxe impactos estatisticamente significativos aos indicadores econdémico-
financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica no que concerne as
demonstracdes financeiras do exercicio de 2008, antes das IFRS, de 2009 a 2013,
depois das IRFS, e de 2014 e 2015, depois da Deliberacdo CVM n.° 732/14, para fins
de comparacéao.

Por meio da estatistica descritiva das amostras dos indicadores econdmico-
financeiros, foi possivel observar que a ado¢édo das normas IFRS no periodo de 2009
a 2013 ocasionou pequenas quedas nas médias, nas medianas e nos desvios-padréo
e aumento, depois da Deliberacdo CVM n.° 732/14,nos indicadores analisados.
Acredita-se que tal fato possa ser explicado pelo ndo reconhecimento dos ativos e
passivos regulatorios com a ado¢do das normas internacionais de contabilidade e o
posterior reconhecimento desses ativos e passivos depois da Deliberagdo CVM n.°
732/14. No entanto, os resultados da estatistica descritiva hdo podem, isoladamente,
ser utilizados para comprovar se a Deliberacdo CVM n.° 732/14 ocasionou mudancas
significativas nos indicadores contabeis.

Para verificar se as variagdes encontradas foram significativas, foi aplicado o
teste t-student para diferencas de médias entre os periodos de 2008, antes das IRFS,
de 2009 a 2013,depois das IRFS, e de 2014 e 2015, depois da Deliberacéo, levando-
se em conta um nivel de confiabilidade de 95%. Com base nos resultados desse teste
de evolucdo dos periodos em separados, ndo foram observadas alteracdes
estatisticamente significativas nos indicadores de rentabilidade de vendas de servigos
e retorno ao acionista.

Conclui-se, assim, que os indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento
e investimento foram influenciados, no periodo de 2009 a 2013,pela adog¢éo das IRFS.
Pode-se inferir, entdo, que a tomada de deciséo por parte dos stakeholders com base
nesses indicadores, foram afetados pelas mudancas na forma do reconhecimento e
da realizacdo ou liquidacdo dos ativos e/ou passivos regulatérios nos relatorios
contabil-financeiros das empresas de distribuicdo de energia elétrica.

Com a base nos resultados, observou-se que ocorreu aumento nas contas a

receber em longo prazo e dividas em longo prazo,sugerindo que essa alteracdo no
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resultado decorre dos gastos com compra de energia e investimento no periodo de
2009 a 2013, gastos esses nao contabilizado no periodo.

Essa variacao foi observada por meio dos indicadores econémico-financeiros
apresentados na Tabela 4, que confirmam que as empresas desse ramo passaram
por momentos delicados, demonstrando uma queda dos indices de liquidez corrente
e de rentabilidade e um aumento no indice de endividamento. Isso resultou em um
restabelecimento nos periodos 2014 e 2015, depois da Deliberagcdo CVM n.° 732/14,
com o reconhecimento e recebimento desses ativos e passivos.

Com base nos resultados do teste t-student para diferencas de
médias,comparando-se os periodos de 2014 e 2015 com os demais periodo se
levando-se em conta um nivel de confianca de 99%, foram observadas alteracdes
estatisticamente significativas nos indicadores de liquidez e CAPEX.

Nos periodos de 2014 e 2015, de acordo com a Tabela 6, os indicadores
econdmico-financeiros das empresas voltaram a crescer. O indice de liquidez corrente
apresentou-se estatisticamente significante ao nivel de 99%, mostrando que as
empresas restabeleceram a capacidade de pagamentos em curto prazo, apesar de se
observar que grande parte das distribuidoras de energia elétrica ainda nao recebeu
0s ativos regulatorios acumulado no periodo.

J& o indicador de investimento, o indice CAPEX, que também se apresentou
estatisticamente significante ao nivel de 99%, indica que, no periodo de 2009 a 2013,
0S gastos realizados com maquinas, equipamentos, edificacdes, pesquisa,
desenvolvimento e logistica ndo estavam sendo registrados nas demonstracdes
financeiras das distribuidoras de energia elétrica no grupo de contas correto,
dificultando, assim,os trabalhos de auditoria e tomada de decisdo por parte dos
gestores. No entanto, no periodo de 2014 e 2015, quando as empresas receberam os
valores investidos nos periodos anteriores, o indice obteve um crescimento relevante
e acima da média geral, confirmando, assim, a hipotese H3: h& diferenca significativa
entre os indicadores econdmico-financeiros antes e depois de vigorar a Deliberacéo
CVM n.° 732/14.

Por fim, conclui-se que a Deliberagdo CVM n.° 732/14 altera de forma
estatisticamente significativa apenas os indices de liquidez e de investimento, o

CAPEX, das empresas. Desse modo, depreende-se que a decisdo dos
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administradores foi significativamente influenciada por possiveis resultados
apresentados pelas distribuidoras apds Deliberagdo CVM n.° 732/14.

Espera-se, assim, que este estudo contribua para futuras pesquisas sobre o
efeito da Deliberacdo CVM n.° 732/14 nos indicadores econdmico-financeiros das
distribuidoras de energia elétrica. Recomenda-se que sejam realizados estudos em
grupo de indicadores especificos, a fim de analisar maior niumero de indicadores de
endividamento e liquidez ou de rentabilidade, para verificar se existem diferencas
estatisticamente significativas apés a ado¢éo da Deliberagcdo CVM n.° 732/14 em cada
indicador, e também outros testes estatisticos, como, por exemplo,teste de regressao
e teste paramétrico. Outra possivel contribuicdo deste estudo consiste em suscitar
questdes a respeito da efetiva adocdo das normas, ou seja, se elas estdo sendo
realmente adotadas na pratica, qual € a intencdo das empresas nesse processo e se
realmente existe uma busca pela melhoria da informagao reportada ou um incremento
em seus indicadores de desempenho.

No entanto, existem limitacdes a analise de indicadores, estando muitas dessas
limitacbes relacionadas com as deficiéncias inerentes aos dados contabeis. A
sazonalidade pode distorcer a analise comparativa — comparando-se os indicadores
de um periodo com outro —, de modo que, mesmo em operagdes dentro de uma
empresa, os indicadores financeiros podem variar muito ao longo de um periodo de

tempo.
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