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Gerenciamento de Resultados sob Padrdes Societdrio e Regulatério em Distribuidoras
de Energia Elétrica Brasileiras

Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar as diferengas nos niveis de gerenciamento de
resultados entre os relatdrios societarios e regulatérios de empresas brasileiras de energia
elétrica. Foram utilizadas informacdes referentes a 52 distribuidoras de energia elétrica, dentre
0 periodo de 2011 a 2021, compreendendo um total de 542 observagdes analisadas. O
gerenciamento de resultados foi calculado pelos modelos de Jones Modificado por Dechow et
al. (1995) e Kothari et al. (2005). Devido a auséncia de normalidade das variaveis referentes
ao gerenciamento, utilizou-se o teste ndo paramétrico da soma dos postos de Wilcoxon para a
analise de diferencas significativas entre os padrdes societario e regulatério. Os resultados
descritivos evidenciam que em média, nos demonstrativos regulatérios h4 um gerenciamento
para aumento dos resultados, enquanto nos demonstrativos societarios o gerenciamento € para
a reducdo de resultados. Os resultados inferenciais denotam que para ambos 0s modelos de
gerenciamento ha diferencas significativas entre os padrdes, demonstrando que ha incentivos
distintos no fornecimento de informacGes para os usuérios das demonstracdes regulatérias e
societarias. Os achados sdo relevantes por evidenciarem que a qualidade da informacéo
contébil muda conforme o tipo de padrdo que orienta a elaboracdo dos relatérios, onde nota-se
a existéncia de diferencas significativas entre as informacGes com incentivos distintos para
aumento ou reducdo de resultados, entre distintos padrdes contébeis.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Padrdo Regulatério; Padrdo Societario;
Energia Elétrica; Qualidade da Informacéo.

1 Introducéo

As empresas que prestam servicos de utilidade pablica (public utilities) necessitam de
alto nivel de investimento para sua operacionalizacdo, o que acaba resultando na existéncia de
poucas empresas explorando tais atividades em determinado ambiente (Santos et al., 2012).
Assim, a regulacdo possibilita que em mercados onde existam monopolios a administracéo
publica crie um ambiente semelhante ao de um mercado competitivo (Antonelli et al., 2018).

Mundialmente, servigcos publicos como de energia elétrica, transporte e
telecomunicacgdes, estdo sujeitos a regulacbes que afetam sua concorréncia em mercados
(Serrano 111, 2013). Assim, conforme Santos et al. (2012), a regulagdo surge com o objetivo
de garantir que o0s servigos aos consumidores sejam fornecidos, bem como ndo sejam
praticados valores abusivos na prestacdo de um servigo essencial a sociedade. O objetivo da
regulacdo nédo consiste em controlar as empresas, mas sim em proteger a sociedade na
execucdo de atividades consideradas essenciais para o bem-estar da sociedade (Serrano I,
2013). Sendo assim, no Brasil diversas agéncias reguladoras foram criadas com o intuito de
fiscalizar as empresas de seus setores (Silva et al., 2014).

Uma atividade considerada fundamental no ambiente brasileiro refere-se ao
fornecimento de energia elétrica. Conforme Ferreira et al. (2021), este setor é responsavel
pelo abastecimento de energia elétrica, fonte primordial para o funcionamento de
praticamente todas as atividades de uma sociedade. Devido a importancia desta fonte, no
Brasil, criou-se a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que desde sua
implementacdo tem como funcéo regular e fiscalizar o setor, sendo responsavel por buscar o
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equilibrio entre os interesses de consumidores, governos e investidores, mediante politicas
publicas (Andrade & Martins, 2017).

Contudo, o setor de energia elétrica brasileiro apresenta uma particularidade em
relacdo a elaboracdo de informacGes contabeis, na qual a partir da convergéncia das normas
internacionais de contabilidade passou a ser elaborada sob dois padrbes distintos, sendo a
contabilidade societaria e regulatoria (Ferreira et al., 2021). Aspectos como impossibilidade
de registro de ativos e passivos, bem como a divergéncias no reconhecimento de receitas,
devido a adogcdo de normas internacionais (societarias), fundamentam a criacdo da
contabilidade regulatéria no ambiente brasileiro (Brugni et al., 2012).

O estudo de Alexandre et al. (2017) aborda que os usuarios de informacdes contabeis
oriundas de companhias pertencentes a setores regulados necessitam obter seguranca sobre a
qualidade das informagGes constantes nos seus relatorios. Adicionalmente, Morais et al.
(2019) comentam que a qualidade das informagfes contdbeis pode ser influenciada pelo
ambiente regulatério, devido ao aumento do rigor no monitoramento por parte da agéncia
reguladora, ou pelo aumento da discricionaridade no processo de regulacao.

A qualidade da informacdo contabil refere-se a utilidade dos nimeros reportados em
relatérios financeiros aos tomadores de decisdo (Schipper & Vincent, 2003), ou seja, quanto
mais util aos usuarios, maior € a qualidade da informacdo reportada. Para Healy e Wahlen
(1999) a informagdo contabil pode perder sua qualidade mediante gerenciamento de
resultados, o qual consiste em manipulacéo discricionaria das informacGes contabeis por parte
da gestdo com vistas a obtencdo de beneficios proprios. Entende-se assim que o ato de
gerenciar resultados afeta negativamente a qualidade das informacdes dos relatérios
financeiros, pois ele afeta a utilidade da informac&o para os diversos seus usuarios.

Ao se analisar os efeitos de padrdes contabeis distintos na qualidade da informacéo
contabil no setor de energia elétrica, observam-se poucos estudos que tenham analisado tal
particularidade. Estudos como o de Flores e Lopes (2019), fornecem evidéncias de que a
aplicacdo de normas internacionais de contabilidade no ambiente brasileiro afetou
negativamente a relevancia da informacao contabil em distribuidoras de energia elétrica. Ja o
estudo de Ferreira et al. (2021) fornece evidéncias de que as informagdes contabeis elaboradas
sob o padrdo societario apresentam maior relevancia se comparadas as informacdes sob o
padrdo regulatério em empresas do setor de energia elétrica. Portanto, nota-se a falta de
consenso entre os estudos, onde Flores e Lopes (2019) apontam que informacgdes societarias
geram menor relevancia, enquanto Ferreira et al. (2021) apontam que as informacoes
regulatérias sdo menos relevantes do que as societarias.

Entre modelos que medem a qualidade da informacdo contabil, o gerenciamento de
resultados pode utilizar como proxy os accruals, os quais podem ser manipulados por meio da
escolha de préaticas contabeis que sdo permitidas pela legislacdo (Martinez & Cardoso, 2009),
porém que podem ndo representar a realidade econdémica de uma empresa da melhor forma
possivel. Adicionalmente, o uso do gerenciamento de resultados como proxy de qualidade da
informagcdo é importante devido a andlise de contas contabeis mais especificas em
comparacdo a outros modelos de qualidade que usam apenas o lucro como medida de
qualidade.

Portanto, observa-se que este estudo pode preencher uma lacuna referente a analise do
atributo de gerenciamento de resultados em um setor econdmico que apresenta informagoes
financeiras em duas estruturas regulatorias distintas. Isto ajuda a fornecer insights sobre a
qualidade dessas informacdes, e quais perspectivas estdo sendo adotadas por tipo de padréo
contabil.
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A partir do exposto, referente a divulgagédo de informacdes sob dois padrées distintos
no setor elétrico brasileiro, bem como pela importancia dessas informacdes para diversos
usuarios, foi delineado o seguinte problema de pesquisa: Quais diferengas existem nos niveis
de gerenciamento de resultados entre os relatorios societarios e regulatérios de empresas
brasileiras de energia elétrica?

Portanto, conforme problema apresentado, esta pesquisa tem como objetivo avaliar as
diferencas nos niveis de gerenciamento de resultados entre os relatorios societarios e
regulatorios de empresas brasileiras de energia elétrica. Identificar a existéncia de diferencas
nos niveis de gerenciamento entre padrdes tem como intuito observar se empresas apresentam
perspectivas distintas da organizacdo com base no padrdo adotado e no grupo de usuérios,
sejam eles regulatérios (governo, agéncia reguladora, etc) ou societérios (investidores,
credores, etc) (Ferreira et al., 2021).

O estudo visa contribuir para os diversos agentes interessados em informacgdes de
empresas do segmento de energia elétrica. Inicialmente, reguladores podem observar se as
empresas adotam praticas que geram informacdes distintas sob os padrBes exigidos pelas
organizac0es, sinalizando a possibilidade de tratamentos divergentes nos relatérios gerados.
Os consumidores podem observar se as informacGes geradas sdo confidveis referentes as
arrecadacGes dos servicos prestados. Investidores e credores podem observar se as
informagdes geradas entre os padrGes convergem entre si, atribuindo maior confiabilidade
para seu julgamento e tomada de decisdes sobre alocacdo de recursos.

2 Revisdo de Literatura

2.1 Regulacéo do setor de energia elétrica brasileiro

A regulacdo é exercida no ambiente brasileiro por meio de suas agéncias reguladoras,
as quais possuem como principal funcdo fiscalizar e controlar as empresas com vistas a
mitigar possiveis influéncias politicas e ideoldgicas na realizacdo de suas atividades
(Antonelli et al., 2018). Para Holanda e Coelho (2020) as agéncias reguladoras sao utilizadas
COMO um mecanismo que serve para atenuar ou impedir interferéncias politicas nas atividades
das organizac6es, buscando maximizar assim o bem-estar da sociedade.

Servicos de utilidade publica, tais como de eletricidade, telefonia, transportes, correios
e combustiveis, sdo organizados com base na regulacdo (Serrano 111, 2013). Uma das grandes
dificuldades enfrentadas pelo regulador reside no fato de empresas privadas terem a
oportunidade de monopolizar os servicos, alcancando assim altos lucros em suas operacdes
(Santos et al., 2012). Portanto, aspectos fundamentais devem orientar a regulagdo feita por
agéncias reguladoras, tais como: a garantia da apresentagdo do servigco; niveis precisos na
relacdo qualidade/preco; e prioridade no bem-estar da sociedade (Serrano 11, 2013).

Conforme apresenta Ferreira et al. (2021), a energia € um fator essencial que estimula
o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), pardmetro muito utilizado como medida de
bem-estar de uma populacdo. Portanto, no Brasil foi criada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) que passou a ser responsavel pela regulacdo e fiscalizagdo do setor, tendo
como principal responsabilidade a busca de um equilibrio entre governo, sociedade e
investidores (Andrade & Martins, 2017).

A partir de 2010, houve no Brasil a convergéncia as normas e padrdes internacionais
de contabilidade emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), a qual
afetou a forma de contabilizacdo de concessdes de servicos publicos, afetando principalmente
0 setor de energia elétrica brasileiro (Ribeiro & Silva, 2017). Tal convergéncia impediu a
contabilizacdo de alguns itens regulatorios nos demonstrativos das companhias de energia
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elétrica, fomentando assim a implementacdo de uma contabilidade especifica em paralelo a
societaria (Ferreira et al., 2021).

Em conformidade com a Resolugdo Normativa n°. 396/2010 da ANEEL, as empresas
pertencentes ao setor de energia elétrica devem apresentar demonstragdes contabeis com base
em padrfes societarios e regulatérios (Ferreira et al., 2021). A decisdo de instituir uma
contabilidade paralela a societaria se deu devido a impossibilidade no registro de
determinados ativos e passivos antes registrados, bem como alterou regras para 0
reconhecimento de algumas receitas (Brugni et al., 2012).

Portanto, as empresas pertencentes ao setor elétrico brasileiro sdo obrigadas a
apresentar suas demonstracdes contabeis sob dois padrdes distintos, sendo o societario, que
possui como base as normas internacionais emitidas pelo IASB, e o regulatorio, baseado em
regras fiscais e tarifarias especificas, resultando em possiveis divergéncias na conciliacdo de
alguns grupos de contas contabeis (Ferreira et al., 2021).

Ao passar dos anos, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) vem emitindo

orientacgBes técnicas que resultaram em maior aproximag&o entre a contabilidade societaria e
regulatdria, passando a reconhecer na contabilidade societaria ativos e passivos regulatorios
que eram apenas reconhecidos na contabilidade regulatéria (Ribeiro & Silva, 2017). Porém,

ainda existem particularidades nos dois padrfes que tornam ambas as contabilidades distintas.
O ambiente regulatdrio, devido as suas particularidades, é capaz de influenciar a
qualidade das demonstracdes contabeis, seja de forma positiva por meio do aumento do
monitoramento e reducdo de custos de transacdo, ou seja, de forma negativa devido ao
aumento da discricionariedade, o que torna o ambiente propicio para a manipulacdo de
informagdes contdbeis (Morais et al., 2019). Assim observa-se a importancia em se analisar a
qualidade das informac6es contabeis oriundas do setor devido suas particularidades.

2.2 Qualidade da informacdo contabil e gerenciamento de resultados

As informagdes reportadas em relatérios financeiros de uma organizacdo devem ser
relevantes e representar de forma fidedigna seu desempenho financeiro, ou seja, deve ser
capaz de influenciar julgamentos e decises de diversos usuarios de demonstracdes contabeis
(Dechow et al., 2010). Conforme Perotti e Wagenhofer (2014), a qualidade da informacéo
contabil visa representar um aspecto de confiabilidade de relatorios financeiros, e é vista
como um aspecto importante ao incorporar o principio de que os relatérios devem ser Gteis
para investidores e demais provedores de capital em seus julgamentos e decisdes.

Dentre as diversas implicacfes da qualidade das informacGes contdbeis para 0s
usuarios, nota-se que a baixa qualidade estd altamente ligada a manipulacdo de informacgoes
por parte dos gestores (Paulo & Mota, 2019; Salgado & Souza, 2021). Conforme Healy e
Wahlen (1999), a manipulagdo de informagdes representa a pratica de gerenciamento de
resultados, os quais s@o realizados com o intuito de obtencdo de beneficios privados em prol
do coletivo.

O gerenciamento de resultados pode ser realizado por meio dos accruals gerados pelo
regime de competéncia, o qual é resultado de ajustes nos resultados de uma empresa em
determinado periodo. Isso decorre de que a mensuragao dos elementos contabeis somente pelo
regime de caixa ndo é capaz de capturar os efeitos de todas as transagdes ocorridas na
organizacdo (Dechow & Dichev, 2002). Martinez e Cardoso (2009) comentam que 0
gerenciamento de resultados € oriundo de escolhas contabeis que sdo permitidas pela
legislagdo, mas que podem produzir nUmeros contabeis que divergem da realidade.

Segundo Paulo e Mota (2019), os accruals podem ser discricionarios, 0s quais sdo
oriundos da manipulacéo irreal de resultados contabeis, ou ndo discricionarios, 0s quais
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representam as reais atividades da empresa. Os accruals discricionarios representam a
discricionariedade da gestdo, para além do que é praticado usualmente pelo ambiente
institucional da empresa, devido manipulacdo intencional de informagdes contabeis. Estas
manipulagdes resultam em impactos financeiros expressivos quando comparadas aos accruals
ndo discriciondrios, os quais resultam das atividades normais da empresa, tendo o ambiente
institucional por plano de fundo (Kang & Sivaramakrishnan, 1995). Portanto, observa-se que
a medida de gerenciamento de resultados afeta negativamente a qualidade da informacéo por
ser oriunda de manipulacéo intencional dos gestores (Salgado & Souza, 2021).

Conforme Alexandre et al. (2017), o ambiente regulatério pode resultar em incentivos
para que 0s gestores adotem praticas que visem o atendimento de demandas especificas de
reguladores. Morais et al. (2019) apresenta que gestores de empresas reguladas podem ter
incentivos para a manipulacdo de informacdes contabeis que atendam interesses regulatérios.

Por fim, empresas privadas pertencentes ao setor de energia tem cada vez mais
almejadas a obtencéo de lucros, e devido o aumento da competitividade no setor, observou-se
um comportamento oportunista por parte de seus agentes no estudo de Niesten e Jolink
(2012). Sendo assim, conforme exposto, nota-se que empresas pertencentes ao setor de
energia elétrica podem manipular informagBes com vistas a atendimento de demandas
informacionais especificas, e com base na dupla divulgacdo de informacBGes no setor,
apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Ha& diferengas no nivel de gerenciamento de resultados entre os relatorios societérios e
regulatorios de empresas brasileiras de energia elétrica.

3 Aspectos Metodoldgicos

3.1 Amostra e coleta de dados

A presente pesquisa tem como intuito verificar o comportamento da qualidade da
informacdo em demonstrativos pertencentes a companhias distribuidoras de energia elétrica
brasileiras, comparando o nivel de gerenciamento de resultados apurado conforme normas
societarias e conforme padrdo do regulador. Com vistas ao seu alcance, inicialmente foram
coletadas informacdes referentes ao quantitativo de empresas pertencentes ao segmento na
plataforma da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). A Tabela 1 apresenta
informacdes referentes ao quantitativo de empresas por regido e o critério de exclusdo de
empresas da amostra.

Tabela 1

Amostra de empresas por regido

Regido da Companhia de Distribuicdo de Energia Elétrica Quantidade
Norte 8
Nordeste 9
Centro-Oeste 5
Sudeste 22

Sul 17

(-) Companhias que ndo apresentam informagdes completas em seus demonstrativos -9
Total 52

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Conforme dados da Tabela 1, nota-se que ha maior concentracdo de companhias nas
regides sudeste e sul, e menor numero de companhias na regido centro-oeste. Os critérios para
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exclusdo de companhias referem-se a auséncia de alguma informacdo necessaria para a
estimacdo da variavel de gerenciamento de resultados, ou falta de algum demonstrativo com
base no padrdo regulatério.

Assim, a amostra final desta pesquisa compreende um total de 52 companhias, as
quais foram analisadas no periodo de 2011 a 2021. Nem todas as empresas possuem
informacdes para todo o periodo analisado, assim a pesquisa compreendeu uma amostra total
de 542 observacOes analisadas. Vale ressaltar que a amostra dessa pesquisa compreende tanto
empresas de capital aberto quanto empresas de capital fechado, e essas informac6es foram
coletadas na Central de Informagdes Econdmico-Financeiras' da ANEEL, com base no CNPJ
das companhias contantes na amostra.

3.2 Modelo de gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados foi mensurado com base em dois modelos, sendo eles:
Jones Modificado por Dechow et al. (1995); e Jones Modificado por Kothari et al. (2005).
Ambos 0s modelos utilizam os accruals discricionarios como proxy de gerenciamento de
resultados. Inicialmente deve-se proceder ao calculo dos accruals totais por meio da equacéo
a sequir:

ACT; = ((AAC;; — ADispy) — (APCy — ADiv;) — Depry) /Atir—q
1)

Apds a obtencdo dos accruals totais conforme Equacdo (1), realiza-se uma regressao
que visa obter os accruals discricionérios, componente aleatéria do modelo (ei). Para o
modelo de Dechow et al. (1995), o modelo de regressdo estimado é obtido conforme a
Equacao (2) a seguir:

ACTit = a (At )+ Bl(ARit - ACit) + BZ(IMOBM) +
it—1

Eit @)

Para 0 modelo de Kothari et al. (2005), o modelo de regressao estimado que visa obter

os accruals discricionarios possui a adicdo de uma variavel independente, a qual representa o
retorno sobre os ativos das companhias. O modelo é apresentado conforme segue:

1

ACTit = a (Att L
it—

)+ B1(AR;: — ACy) + B2(IMOB;) + B3(ROA;) + &
3

Onde: ACT: = Accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-1; AACi:= Varia¢do nos ativos circulantes da empresa i no periodo t; APCit
= Variagao nos passivos circulantes da empresa i no periodo t; ADisp::= Variagdo de caixa e
equivalente de caixa da empresa i no periodo t; ADivie = Variagdo da divida do passivo
circulante da empresa i no periodo t; Depri:= Despesa com depreciacdo e amortizagdo da
empresa i no periodo t; Ati—1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1; ARi=
Variacdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo t-1; ACi: = Variacdo das contas a receber (clientes) da

! https://antigo.aneel.gov.br/central-de-informacoes-economico-financeiras
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empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-
1; IMOB:= Saldos das contas de ativo imobilizado e ativo diferido da empresa i no final do
periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1; ROA:i:: Retorno sobre os
Ativos da empresa i no periodo t; ei:= variavel aleatoria que representa os residuos do modelo
de regressao estimado sendo assumida como proxy da parte discricionaria dos accruals.

3.3 Métodos estatisticos para analise de dados

As medidas referentes ao gerenciamento de resultados foram analisadas conforme
modelos anteriormente abordados, porém as informacGes foram coletadas de duas fontes
distintas, sendo: demonstracfes contabeis regulatérias e demonstra¢Ges contabeis societérias.
Portanto, para cada um dos modelos de gerenciamento, ha o calculo de accruals
discricionarios com base em informacdes regulatorias e societarias. Resumidamente a Tabela
2 apresenta as variaveis utilizadas na pesquisa:

Tabela 2
Varidveis analisadas no estudo
Variaveis Mensuracio Fonte de Dados
Gerenciamento de Resultados Accruals discricionéarios obtidos pelo modelo de Central de
Regulatdrio - Dechow Dechow et al. (1995) com base em informagdes InformacGes
(GRDR) regulatorias. (ANEEL)
Gerenciamento de Resultados Accruals discricionarios obtidos pelo modelo de Central de
Societario - Dechow Dechow et al. (1995) com base em informagdes InformacGes
(GRDS) societarias. (ANEEL)
Gerenciamento de Resultados Accruals discricionarios obtidos pelo modelo de Central de
Regulatério - Kothari Kothari et al. (2005) com base em informagdes Informacdes
(GRKR) regulatorias. (ANEEL)
Gerenciamento de Resultados Accruals discricionérios obtidos pelo modelo de Central de
Societario - Kothari Dechow et al. (2005) com base em informacGes InformacGes
(GRKS) societarias. (ANEEL)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Considerando a hipdtese de pesquisa apresentada de identificar a existéncia de
diferencas significativas nos niveis de gerenciamento de resultados, foi utilizado o teste da
soma dos postos de Wilcoxon. Justifica a aplicacdo deste teste, em principio por ser um teste
de amostras pareadas, visto que a mesma empresa tem seu gerenciamento de resultados
mensurado por dois procedimentos distintos (Favero, & Belfiore, 2017). Também, a
realizacdo deste teste ndo paramétrico é devido a auséncia de normalidade para todas as
variaveis, as quais apresentaram p-valor significativo (<0,0001) segundo o Teste de Jarque-
Bera.

O teste da soma dos postos de Wilcoxon tem como intuito verificar a existéncia de
diferencas de distribuicdo entre duas amostras considerando sua posi¢éo relativa na amostra e
ndo seu valor observado. Cada dimensdo de gerenciamento de resultados, seja medida por
Dechow et al. (1995), ou por Kothari et al. (2005), serdo comparadas entre os padrbes
regulatérios e societarios, visando identificar se o nivel de accruals discricionarios difere
entre os padrbes contabeis distintos. Ou seja, serdo feitos testes de diferenca entre as variaveis
GRDR e GRDS, bem como entre GRKR e GRKS.
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4 Resultados

4.1 Anédlises de estatisticas descritivas

Os dados da pesquisa foram analisados inicialmente com base em estatisticas
descritivas por medidas de posicdo (média, mediana, minimo e maximo) e medidas de
disperséo (desvio padréo e coeficiente de variacdo). A Tabela 3 fornece os resultados de
medidas descritivas para as quatro variaveis analisadas na pesquisa:

Tabela 3
Estatisticas descritivas das variaveis do estudo
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padréo C.V.
GRDR 0,0131 0,0024 -1,0868 3,3245 0,2044 15,604
GRKR 0,0132 0,0024 -1,0893 3,3231 0,2044 15,614
GRDS -0,0158 -0,0235 -1,1085 1,8103 0,1731 10,902
GRKS -0,0162 -0,0248 -1,0079 1,8697 0,1727 10,602

GRDR = Gerenciamento de Resultados sob o Padrdo Regulatério pelo Modelo de Dechow et al. (1995); GRKR
= Gerenciamento de Resultados sob o Padrdo Regulatério pelo Modelo de Kothari et al. (2005); GRDS =
Gerenciamento de Resultados sob o Padrdo Societario pelo Modelo de Dechow et al. (1995); e GRKS =
Gerenciamento de Resultados sob o Padrdo Societario pelo Modelo de Kothari et al. (2005).

Fonte: Resultados da pesquisa (2023).

Conforme informacgBes constantes na Tabela 3, nota-se que as medidas de
gerenciamento de resultado apresentam similaridades entre os modelos de Dechow et al.
(1995) e Kothari et al. (2005). Contudo, apresentam diferencas nesses indices se comparar 0s
padrdes contabeis adotados.

Os resultados para o padrdo regulatorio evidenciam niveis de discricionariedade
positiva em relacdo a média em ambos os modelos de regressdo, enquanto para o padrdo
regulatorio esses niveis sdo negativos, 0 que denota a existéncia de praticas discricionarias da
gestdo para aumento de resultados contabeis na ética regulatéria, e para a reducdo de
resultados contébeis na Gtica societaria. Observa-se que em 0s niveis maximos dos accruals
sdo maiores em ambos os modelos de gerenciamento sob o padrdo regulatério e menores sob
0 padrdo societario. Estes resultados por si sé ja evidenciam diferencas na qualidade das
informacdes entre os diferentes padrfes, onde praticas regulatorias sdo mais voltadas para o
aumento de resultados enquanto praticas societarias voltam-se para a reducao.

Em anélise das medidas de posicdo, observa-se que as medidas de gerenciamento séo
mais dispersas sob o padréo regulatorio em consideragdo ao societério, fornecendo evidéncias
de que as praticas discricionarias da gestdo sdo mais distintas no uso de informacoes
regulatorias, devido a maior distancia entre minimos e maximos. Assim nota-se diferengas em
relacdo a dispersdo das medidas de gerenciamento se comparados os padrdes contébeis,
corroborando com a hipotese de pesquisa sobre diferencas no gerenciamento de resultados
entre relatorios regulatérios e societarios em distribuidoras de energia elétrica.

4.2 Analises dos testes de diferenca de distribuicéo

Testes iniciais de normalidade (Jarque-Bera) foram realizados nas varidveis de
pesquisa, demonstrando que em todas as variaveis analisadas ha significancia (p-valor <
0,05), ou seja, rejeita-se a hipotese nula de normalidade da sua distribuicdo, restringindo a
robustez o uso de testes paramétricos para esse caso (teste t de amostras pareadas). Conforme
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Stevenson (2001), em testes paramétricos exige-se a normalidade dos dados enquanto em
testes ndo paramétricos esse pressuposto € relaxado.

Sendo assim, foi necessario utilizar o teste ndo paramétrico das somas de Wilcoxon, o
qual testa a diferenca entre distribuices a partir da soma de postos entre grupos. Nesse
contexto, 0s postos podem ser entendidos como a posicéo relativa entre as observagdes frente
ao conjunto de dados, o que difere dos modelos parameétricos que testas os valores
observados. Os resultados dos testes de Wilcoxon foram feitos para dois grupos que
comparam niveis de gerenciamento via: Jones Modificado por Dechow et al. (1995) e Jones
Modificado por Kothari et al. (2005).

Tabela 4
Resultados dos Testes de Diferenca de Wilcoxon
Modelo Resultados p-valor

Amostra 1 = GR Regulatdrio (GRDR).

Gerenciamento de Amostra 2 = GR Societario (GRDS).

— *kkx
[R)iilﬁgi\(ljgfélc; (F‘i)995) w (soma de postos, amostra 1) = 317379 0,000
' z=(317379 - 294035) / 5153,75 = 4,5295
Gerenciamento de Amostra 1 = GR Regulatério (GRKR).
Resultados (GR) — Amostra 2 = GR Societario (GRKS). 0,0001%**

w (soma de postos, amostra 1) = 319092

Kotharietal. (2005) ;' 319097 - 204035) / 5153.75 = 4,8618

Nota. Hipdtese nula denota que as amostras apresentam distribui¢fes iguais e no caso de significancia estatistica
(p-valor < 0,05), rejeita-se a hipdtese nula. *** = p-valor significativo ao nivel de 1%.

Para o primeiro modelo, a amostra foi segregada entre gerenciamento de resultados
sob o padrdo regulatorio (amostra 1) e societario (amostra 2). A estatistica teste z foi de
4,5295 com p-valor significante ao nivel de 1%, rejeitando-se a hipdtese nula de auséncia de
diferenca. Portanto, conforme resultado obtido nota-se que ha diferencas significativas nos
niveis de gerenciamento de resultados apurado pelo modelo de Dechow et al. (1995), entre os
padrdes regulatdrio e societario.

Para o segundo modelo, a amostra foi segregada entre gerenciamento de resultados
sob o padrdo regulatério (amostra 1) e societario (amostra 2), porém agora com base no
estudo de Kothari et al. (2005). A estatistica teste z foi de 4,8618 com p-valor significante ao
nivel de 1%, rejeitando-se a hipdtese nula de auséncia de diferenca. Portanto, conforme
resultado obtido nota-se que héa diferencas significativas nos niveis de gerenciamento de
resultados apurado pelo modelo de Kothari et al. (2005), entre os padrbes regulatorio e
societario.

4.3 Discusséo dos resultados

Usuarios de informagfes contdbeis oriundas de companhias pertencentes a setores
regulados necessitam obter seguranca sobre a qualidade das informagdes contabeis reportadas
por seus demonstrativos (Alexandre et al., 2017). Assim, conforme Serrano Il (2013) a
regulagdo deveria agir com vistas a proteger a sociedade na execucdo de atividades
consideradas essenciais para o seu bem-estar.

Especificamente no setor de energia elétrica, o qual possui regulacdo da ANEEL, nota-
se que as informagdes contabeis sdo elaboradas com base em um padrdo societério e outro
regulatorio (Ferreira et al., 2021). Conforme Morais et al. (2019), o ambiente regulatério é
capaz de influenciar a qualidade das informacbes contdbeis positiva ou negativamente, e
dentre os efeitos negativos desse ambiente cita-se 0 aumento de discricionariedade que a
regulacdo proporciona as empresas. Por este motivo, a pesquisa teve como intuito investigar
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0s niveis de discricionaridade no setor, e se estes niveis sdo diferentes entre os dois padrdes de
divulgacao.

Os resultados denotam a existéncia de diferencas significativas entre os niveis de
gerenciamento de resultados entre os padrdes, com base em dois modelos de gerenciamento
distintos. As estatisticas descritivas evidenciaram que sob o padrdo regulatério ha
gerenciamento positivo de resultados, o que denota que 0s gestores possuem como intuito
aumentar os resultados. J& sob o padrdo societario os niveis de gerenciamento foram
negativos, 0 que denota que os gestores possuem o intuito de reduzir resultados com base
nessas normas. Os achados demonstram que para cada tipo de padrdo contabil ha interesses
distintos da gestdo, onde sob o0 &mbito regulatério ha o intuito de aumentar os resultados e no
societario o objetivo é de reduzir, sendo que ha diferencas significativas entre as amostras.

Os achados vao de encontro aos resultados de Morais et al. (2019), os quais apontam
que o processo de regulacdo de setores econdmicos é capaz de contribuir para a redugdo da
qualidade informacional, pois gestores de empresas reguladas podem ser influenciados a
manipular informacgdes contabeis para o atendimento de interesses regulatérios especificos,
tais como: melhora de indices, cumprimento de metas, reducdo de variabilidade de lucros,
entre outros. Corroboram também com o estudo de Niesten e Jolink (2012), o qual apontou
que empresas pertencentes ao setor de energia elétrica, devido ao aumento da
competitividade, tém almejado maiores lucros, 0 que ocasiona um comportamento oportunista
de seus gestores.

Os resultados sdo importantes por sinalizarem aos diversos usuarios de informacoes
contabeis deste setor que ha diferencas significativas entre as informacgdes reportadas entre
ambos os padrdes, e que essas diferencas reportadas sdo divergentes com base na perspectiva
de possiveis atendimentos informacionais especificos, seja para o regulador, ou seja para 0s
investidores e credores.

5 Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo verificar a existéncia de diferencas significativas nos
niveis de gerenciamento de resultados entre os relatorios societarios e regulatérios de
empresas brasileiras de energia elétrica. Para esse alcance, foram utilizadas informacdes
contébeis de 52 distribuidoras de energia elétrica entre o periodo de 2011 a 2021, com base
em demonstrativos regulatérios e societarios disponibilizados no site da ANEEL.

O gerenciamento de resultados foi medido com base em dois modelos distinto, sendo
Jones Modificado por Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005). Cada modelo de
gerenciamento foi analisado mediante informagdes constantes em demonstrativos societarios
e regulatdrios, o que resultou em quatro variaveis analisadas, analisadas por cada modelo de
gerenciamento especifico.

As analises descritivas das varidveis fornecem evidéncias sobre divergéncias nos
niveis de gerenciamento apurados, onde as informacfes apuradas sob o padrdo regulatério
apresentam médias positivas, enquanto sob o padrdo societario apresentam medias negativas.
Esses resultados demonstram objetivos distintos entre os padrdes, onde os relatorios
regulatorios possuem um maior interesse em gerenciar positivamente os resultados, enquanto
0s societarios apresentam perspectiva de reducdo de resultados.

Os testes de diferenca apontam para diferencgas significativas na distribui¢do nos niveis
de gerenciamento entre os dos padrbes contabeis aplicados sobre as empresas do setor
elétrico. Corrobora assim, com a hipdtese de pesquisa que prevé que padrdes regulatérios e
societarios apresentam diferengas significativas em seus niveis de gerenciamento.
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A pesquisa torna-se relevante por evidenciar que a qualidade da informacdo contébil
difere entre os padrdes que orientam a elaboracdo dos relatorios, fornecendo insights a
diversos usuarios sobre a existéncia de diferencas informacionais entre os padrdes, bem como
sobre os possiveis interesses distintos da gestdo na elaboracdo dessas informagbes para
atendimentos informacionais de grupos de usuarios distintos.

Assim, o estudo contribui para o processo de tomada de decisfes de diversos agentes
que observam as informacBes de companhias do setor elétrico, principalmente de
distribuidoras de energia elétrica pelo impacto dos seus servicos na sociedade. O estudo
apresenta implicacGes para a agéncia reguladora por evidenciar possiveis praticas de aumento
de resultados para atendimento de metas especificas; para o governo e sociedade devido a
praticas de reducdo de resultados que podem reduzir bases tributérias, resultando em menor
arrecadacdo aos entes e retorno a sociedade; e aos investidores e credores, 0s quais podem
observar diferencas significativas na qualidade informacional entre padrfes distintos,
contribuindo assim para o processo de tomada de decis@es sobre alocagédo de recursos.

As limitagOes do estudo referem-se principalmente a escolha de apenas uma medida de
qualidade informacional, e sobre as implicacGes somente para essa medida. Outra limitacédo
refere-se ao uso de apenas testes de diferenca, ndo analisando possiveis efeitos de outros
atributos nesses niveis de gerenciamento. Para estudos futuros sugere-se a analise de outros
indicadores de qualidade informacional, bem como a andlise de aspectos que podem
determinar esses niveis distintos de gerenciamento entre os padrdes contabeis observados.
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